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"دراسةةةة إاتباريةةةة للعن ةةةة بةةةاء اقةةةاري  أداا ااسةةةتدامة تااداا المةةةالي تاا ت ةةةاد  لل ةةة كا  المسةةةا مة 
 س اادارة تهيكل الملكية"ةاا مجلةةالم  ية مء منظور اأثا  انوع سما  تا ائص أعض

 ملخص
ف هتتتتلب ب درتتتتو ختبستتتتع قة  دتتتتدت ب لماتتتتع قتتتتي  بدخب  ب تتتتتد   قب ا  تتتتدخ  ق خب  ب ستتتت  ب ع إستتتت         

 لشتتتت دل ب تمتتتدهتع ب ت تتتتهع قلمتتتد دهتتتي ب ت ؤيتتتتبل ب  تتت  اتتت  نتتتسمت لتتت  نلتتت  ب لماتتتع قهتتت  ن تتت   ستتتتدل 
 لشتتتت دل ب ت ت تتتع ق  تتتدأع  ء تتتد   دلتتتو ب خبتي قن تتت   )التتتي ب تلؤاعيب تلؤاتتتع ب تسسمتتتاع    ق  تتت  

 . (S&P/ EGX ESG)ت ب تمئ  اع ب   تدءيتع ب ت ت  بتسش
قن صتتتتتي ب دد تتتتتو  تتتتت  ب  تبستتتتتدل ب متتتتتدبمع إ تتتتت   ت ب لماتتتتتع قتتتتتي  بدخب  ب تتتتتتد   قب ا  تتتتتدخ  ق خب       

ب س  ب ع  دنت غيت    بلمع    تد  ن د  ي نم طاع نأساو نلت  ب لماتع   لت خ ب ت ؤيتتبل ب  ب لتع لت  نلت  
 .دده ب لماع بد ملب  ق بد يددب  ق نشيت  ل م ق  خ ءماعب لماع قب    نسمت ل  إن

إطتتدت  للماتتع قتتي  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ  ق خب  ب ستت  ب ع إءتت بخ قةن  تتت ب  تبستتع ب   تهتتع إ تت        
ق ت خ قن صي ب دد و  ت   تما ب  تبستع ب  طيا اتع إ ت  ،   لشت دل قن سط بلض ب ت ؤيتبل   ل  ب لماع

قنتتأمت  ل  ع نددخ اتع طتخيتتع قتي  نمتتدتهت  خب  ب ست  ب ع  قبدخب  ب تتتد   قب ا  تدخ   لشتتت دءماتدل  ل  هتت
ن تتت   ستتتتدل بدخب  ب تتتتد   قب ا  تتتدخ   لشتتتت دل برءتتت بخ قنشتتتت نمتتتدتهت ءتتت   خب  ب ستتت  ب ع لتتت   تتت   

 قن    )الي ب تلؤاع. ق  دأع  ء د   دلو ب خبتي
ب شت دل ق ي   ا تديد ب ست  ب ع قب ل تدن ء  تد قةختب  تد لت    تقتي إه تدمقا   قص  ب دد و قتتت      

 هتت بل د ب ستت تبناداع   قق تت خ نشتتتهلدل  لي تتع   ي تت  ا تتديد ب ستت  ب ع قب تمتتد  ع ب   تد اتتع قب ييئاتتع   
قنشداع ب س ثتدت ب تمسقا إ  تد ادً قب تم  بم قيئادً   ق  يتبً إ تب   يه     ب  تبسدل ل   دتدا ب لماتع 

 دصتع لت  بد تتي ب ط هتي    تع   تتل   ؤيتتبل   تت  لتت  ي   خب  ب ست  ب ع قبدخب  ب تتد   قب ا  تتدخ  قت
 قت د ب لتم  . -ب تييي ب   دلماع –ثي ي ب متلع تتب ء ددت  

: بدخب  ب تتتتد   قب ا  تتتدخ     خب  ب ستتت  ب ع   ن تتت   ستتتتدل ق  تتتدأع  ء تتتد   الكلمةةةا  المحتاحيةةةة 
 )الي ب تلؤاعيب تلؤاع ب تسسماع  .  دلو ب خبتي   ن   
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Abstract 
This research aims to study and test the relationship between the financial 

and economic performance and  corporate sustainability performance, 

according to the most important variables that may affect that relationship 

which are the diversity of board characteristics and the diversity of 

ownership structure (institutional ownership), for Companies Listed  in 

the index of the Egyptian Social Responsibility(S&P/ EGX ESG). 

The researcher conducted literature review which revealed that the 

relationship between the financial and economic performance and 

sustainability performance were incompatible, as they could not establish 

that relationship because of the effect of multiple overlapping variables 

which show no relationship or affect negatively or positively on the 

direction of that relation.The theoretical study  ended with the possibility 

to prepare a framework for the relationship between the financial and 

economic performance and   corporate sustainability performance with 

some variables which bond  this relationship.After conducting the applied 

study the results show that corporate sustainability performance is 

positively associated with financial and economic performance for 

companies.  

The results revealed that preparing and publishing reports related to 

corporate sustainability performance in the light of the diversity of board 

characteristics and the diversity of ownership structure (institutional 

ownership) has effect on the financial and economic performance for 

companies.The researcher drew attention for the companies to adopt 

sustainability issues and its disclosures and included it in its strategic 

objectives. Prepare obligated legislation to adopt sustainability issues 

which enforce social and environmental accountability. 

Encouraging socially responsible and environmentally sustainable 

investment.  Finally, further studies in the field of the relationship between 

sustainability performance and financial and economic performance, 

especially in long term, taking into account other variables (such as 

reputation – competitive advantage - and customer satisfaction). 

Key words: financial and economic performance, corporate sustainability 

performance, diversity of board characteristics, institutional ownership. 
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 المقدمة تطبيعة الم كلة
لت  ب مت  بل بد يتتي ب تفتدقف  ت  ب  ؤيتتبل ب ييئاتع   دتدً إ ت    تب  تع ا تديد ب  متت ق هتدخي  لنيبي       

 تت ي ب   تتدقل قتتي  ب تد تلتتدل قب  تت نتبل ب  دندتتع ءتت  ءتت م ب تمتتدقبي ب   تد اتتع   قهتت   تتد ق تتع ب   تاتتع 
ت رت ي قب تسسمتدل ب  ق اتع  ق ب ترلاتع ب تل اتع قصتدنل  ب تم  ب ع ل  خبأتي ب     س ب   ت  ايتي بد تي ب 

 .ب مادسدل قب تتدتسي  قبدكدخيتيي 
قبد  تتد   لتترت    تت م ب ستت  ب ع  تتاو  تت يثدً ق ؤ تتا   تتت لتت  ب متت  بل بد يتتتي لتت   تتي  تت  ب تدتتدا       

يُشتت    بدكتتدخيت  ق دتتدا بدءتتتدا بدء دتتدته ءد تتي هتتدم لتت  ندتتدن ب شتتت دل لتت  ب تمتت ميي   قهتت    تتطل 
 ت  ستل ا ب شتت ع ب فتدس بتمتئ  ي  د ب ا  تدخيع ندتده ب تمت ثتته  قب لتتم    قب تمتئ  اع ب مدن ناتع ندتتده 
ب رل  تتتع قب متتتدن ت   قب تمتتتئ  اع بد مياتتتع قب   ادتهتتتع ندتتتده ب تد تتتتع بتتتتد ي تتت   ء تتتا  لتتت  ياتتتتع   ا اتتتع 

 . لتمدهتي  قب تد تع
لت  بدخقاتدل  (Corporate Social Responsibility) ع   ت     م ب تمئ  اع ب   تد ا يو       

 تت  ب متتت ب تد تت    ق تد نلتت    ت   تت  إه تتدم ءتتد ت   دصتتع  1970إ ت   1960ب للتاتع لتت  ب   تتي  تت  
ل  ب لم  بدقا    ب متت ب رتد    ؤ نتا ءت تع  ل ؤييتت ب تمت تت   تل ا ب  مامتع بد   تاتع ب تمت  ب ع   ق تد 

ب شتت دل ءلت  ن دءل تد ب تمت تت  تع ب تد تتع ب ترتاط ب تلي نلتتي  اتا  ت   يتندط قل       تتقتي   تد 
  تتتي ب دمتتتد  قبرستتت تتبت قتغي  تتتد لتتت   هتتتدخي يات  تتتد قب ثتتتتقي قب تتتتب  خقت  ت ن متتت   شتتتدت   د لتتت  بدنشتتتطع 

 ب   تد اع ق مدهت  د ل  ب   تاع ب   تد اع بدء ددتهد  ي  ر ي دي     ب تد تع ب لي نلتي  اا.
يتندط إتندتد  قميت  بت  ت م ب ست  ب ع    ل  هلب ب طدت لرت     م ب تمئ  اع ب   تد اع  لشت دلق       

 يو يشيت     م ب س  ب ع ا يتدً إ   إخبتي  مت بدنشطع ب ييئاتع ءلت  ب تد تتع   تد ب تمتئ  اع ب   تد اتع 
ب ا  تتدخ   {لتتدخ ب ثممتتع  تتتد نطلتتب ق تت خ إطتتدت يشتتتي بدب   ل ت تتي ءلتت  ب دلتت  ب ا  تتدخ  قب   تتتدء 

 . ق ب   تاع ب تم  ب ع قه   د يشيت إ اا   طل  ب س  ب ع   }ب ييئ  ق ب   تدء  ق 
قلتتت  هتتتلب ب متتتادل لمتتت   دق تتتت ب ل يتتت   تتت  ب  تبستتتدل ب   تهتتتع قب  طيا اتتتع نأستتتاو ب لماتتتع قتتتي   خب        

 ت بدخب  ب   تتدء  قب ييئتت   إ ت     يتو نشتيت ب  تبستدل لشتت دل ب ست  ب ع قبدخب  ب تتد   قب ا  تدخ 
 Slack  ااتلة يسمت ل  بدخب  ب تتد    ق ب ا  تدخ  قب للتو   قهت تع ب متيب لت    ت  إ ت  ن تته ي : 

Resources ق ب تتت بتخ ب تبكتت ي ش قنشتتيت إ تت   ت بدخب  ب تتتد   بدل تتي ي تت   ءتت  نتت بلت ب تتت بتخ ب تبكتت ي 
ل  لإست ثتدت لتت  بدخب  ب   تتدء   ثتتي ب لماتدل ب تد ت اتتع يب تد اتع قغيتهتد  قب  تت  نت لت لتصتتع  لشتت د

 قب ييئاع قب ت   ي    قبد  د   يل ت بدخب  ب تد   بدل ي  سشت دخب  إ  تدء   ل ي. 
: ب خبتي ب ديتت ي   قب  تت  نشتتيت إ تت  ءماتتع إتندتتد  ا هتتع قتتي   Good Management  الثانيةةةت         

  ب   تتتدء     يتتو  ت ب ه تتتدم بتدتتدرل ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع يرمتت   تدتستتدل ب خبتي ب ديتت ي قبدخب
   ب لمادل  تع  دت ءتدل بصتردب ب ت تلرع بدسدستاع بتتد يتسخي إ ت   خب   ل تي بشتلي ءتدم   لتتثم 
ب لماتتتدل ب ديتتت ي  تتتع ب تتتت   ي  ستتت ف نرمتتت   تتت  ب تتتتقن ب تل  هتتتع قب ت تتتد قب ن د اتتتع ق تتتل   ب لماتتتدل 

 . ف ن لت  دلي  لرل  ع    ليت ب ت دلمع   ليهي ب ء د بل ب  تهياعب تد ت اع ب دي ي س
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ق غيتتتت    بلمتتتع   قبد  تتتد   نتتتي نممتتتات د إ تتت  ءماتتتدل  ت نتتتأن     بلمتتتع  دنتتتب  تبستتتدل ن تتتدأ   إر  ت     
      يتتو  خب   نشتتطع ب ستت  ب ع يللتتو  د اتتد قهملتتي  تت  بدخب  ب تتتد   ق ر ن  تت  ءماتتع إيددقاتتع قستتلياع 

 ت  ب ت ؤيتتبل ب  ت  نرلتي ب لماتع قتي  بدخب  ب تتد   ق خب  إست  ب ع ب شتت دل   قب  ت  ات  ي    ب ل يت  كتد 
ن  هلتدل   ق  دي ب شت ع  ءتتت ب شتت ع   ب تبللتع ب تد اتع  ب متي  ع  ثي:نسمت ل  شلي قةندده نل  ب لماع 

 تبسدل قبدخقادل ب مدبمع.ني نر ي هد ل       دت ءع    ب   ب     قغيتهد    ب ت ؤيتبل بدتبدن 
قلتت   تت    تتد ستتي  يتتت  ب دد تتو  ت ب لماتتع قتتي  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ  ق خب  ب ستت  ب ع  دنتتت      

غيتتتتت    بلمتتتتع ق ت ب  تبستتتتدل ب متتتتدبمع  تتتتي نمتتتت طاع نأستتتتاو ب لماتتتتع قتتتتي   خب  ب ستتتت  ب ع قبدخب  ب تتتتتد   
نتتسمت لتت  إندتتده نلتت  اتت  ع لتت  نلتت  ب لماتتع قب  تت  قب ا  تتدخ   لشتتت دل   ق  تت    لتت خ ب ت ؤيتتتبل ب  ب لتت

  قبد  تد   لترت ه تدا  د تع  دستع  ءت بخ   ت  بدستد  ءماتعء م ق  خ  ب لماع بد ملب  ق بد يددب  ق
ققلمتتد دهتتي   ب ع  لشتت دل ب تمتتدهتع ب ت تتهع  إطتدت  للماتتع قتي  بدخب  ب تتتد   قب ا  تدخ  ق خب  ب ستت 

لتت  ب لماتع لتت   تت    تتد ن دق  تتا ب  تبستدل ب   تهتتع قب  طيا اتتع لتت  هتتلب ب تدتتدا ب ت ؤيتتبل ب  تت  نتتسمت لتت  ن
قن    )التي   Board Charactristics Diversityقه  ن    ستدل ق  دأع  ء د   دلو ب خبتي 

   تتع   تتل  دت ءتتع  تت  ب ت ؤيتتتبل ب ردكتتتع  Institutional Ownership يب تلؤاتتع ب تسسمتتاع ب تلؤاع
 ب ء ددت.   ل  ب لماع ل 

بد ل يت  ن تأمت ب لماع قي  نمدتهت  خب  ب س  ب ع قبدخب  ب تد   قب ا  تدخ   لشتت دل   تقهت ع          
: ب خبتي ب ديتت ي   قب  تت  نشتتيت إ تت  ق تت خ ءماتتع  Good Management تت  ب ت ؤيتتتبل قلمتتدً    تهتتع 

  قهت   تد يمدقتي ب ت قت ب  تدم ب تلي  ب ست  ب عق خب   إتندد  قي   تدتسدل ب خبتي ب دي ي قبدخب  ب   تتدء 
ب شتتتبف قب ت دبلتتع  متتل ا قن تتتلدل برخبتي ق يل دتتا  دلتتو إخبتي ب شتتت ع لتت  ق تتع إستت تبناداع ب ستت  ب ع 

ي ءلت   تي  ت  بدخب  ب تتتد   ت بستتدل ق  تدأع  ء تد   دلتو ب خ نتأميت ن ت  ب للاتد   قهت   تد ي  ت  
 . لشت دلق خب  ب س  ب ع 

 ق ب تت بتخ ب تبكت ي   Slack Resources بد ل يت   ت  ب ت ؤيتتبل قلمتد    تهتع :  ي د ت ب لماع ن أمق     
ب  تت  نتت لت لتصتتع  لشتتت دل  لإستت ثتدت لتت    بدل تتي ي تت   ءتت  نتت بلت ب تتت بتخ قنشتتيت إ تت   ت بدخب  ب تتتد 

     اتبتبن تتد   قبد  تتد  قهتت   تتد نتت لته ب تسسمتتدل ب ستت ثتدتهع ء تت  بنفتتد دخب  ب   تتتدء  ق خب  ب ستت  ب عب
ءلتتت   ءلتتت  بدنشتتتطع ب تتندطتتتع بد ن تتتدل ق ؤتتت ءلتتت  بدخب  ب تتتتد   لمتتتط  لتتترت ب تلؤاتتتع ب تسسمتتتاع ر نت تتتي

 بتد ييهت   ت  ياتتع ب ت شتأي ب تد تع   قبدلتبخ ب لي  نم ف   يب ييئع ب طيا اع  ق ب ر د  ءل    خي ب ت    
 ل  بد ي ب ط هي.

 أ مية البحث
 ت يثدً لت  ب مت  بل قب تل    تت ت  ت م ب ست  ب ع اع ب درو     ما ب ه تتدم ب ت يبيت  بن  ت  هت       

بد يتتتتي لتتت   تتتي  تتت  ب تدتتتدا بدكتتتدخيت  ق دتتتدا بدءتتتتدا بدء دتتتدته ءد تتتي هتتتدم لتتت  ندتتتدن ب شتتتت دل لتتت  
ءلت  ب تت ي ب ط هتي  ت   تما ني ت   ي    ءتدا  فلت  ياتتع  لتمتدهت ب س  ب ع    يو نُل   ب تم ميي  

ب  دتتتدن لتتت  نف تتتاض ق ب   تد اتتتع   ق   ب   تاتتتع ب ا  تتتدخيع   قب ييئتتتع ءتتتب تفتتتدطت ب  دندتتتع  تيقبخب سب  تتتت 
ب لماتع قتي   خب  ب ست  ب ع قبدخب  ب تتد   إقتتب     ق ت  ند اتع   تت  قند ب  فتدطت قنؤتد اا ب ست  ب ع 
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  بدخب  ب تتتتتتتد    ت بدخب  ب   تتتتتتتدء  قب ييئتتتتتت  يتتتتتتسمت لتتتتتت    يتتتتتتو نشتتتتتتيت ب  تبستتتتتتدل إ تتتتتت  قب ا  تتتتتتدخ 
ب ا  تدخ  قب تلي  تردقت ق بلدخ إس  ب ع ب شت دل قب    نتندط بد دلت    ع ب شدتي   ب ا  دخ  قب للوق 

ب ا  تدخ  ب تتد   ق  إءت بخ إطتدت  للماتع قتي  بدخب  ت   تما  ب شتت دلقةست تتبت ه   سد  ندتدن قبمتد  
خبتي قن ت    دلتو ب  ء تد    تدأع قستتدل ق خب  ب س  ب ع  لشتت دل ب تمتدهتع ب ت تتهع قلمتد    ت   

  .الي ب تلؤاع)
 البحث دف 

ةءتتتت بخ إطتتتتدت  للماتتتتع قتتتتي  بدخب  ب تتتتتد   قب ا  تتتتدخ  ق خب  ق  نأستتتتاوي تتتت ف هتتتتلب ب درتتتتو إ تتتت  
ب ستت  ب ع  لشتتت دل ب تمتتدهتع ب ت تتتهع قلمتتد دهتتي ب ت ؤيتتتبل ب  تت  نتتسمت لتت  نلتت  ب لماتتع لتت   تت    تتد 

قب  طيا اتع لت  هتلب ب تدتدا قهت  ن ت   ستتدل ق  تدأع  ء تد   دلتو ب خبتي  ن دق  ا ب  تبسدل ب   تهع
Board Charactristics Diversity  يب تلؤاتتع ب تسسمتتاع قن تت   )التتي ب تلؤاع Institutional 

Ownership .ع   ل  دت ءع    ب ت ؤيتبل ب ردكتع   ل  ب لماع ل  ب ء ددت    
 حدتد البحث 

 Board تتتت  ن تتتت   ستتتتتدل ق  تتتتدأع  ء تتتتد   دلتتتتو ب خبتي يم  تتتتت ب درتتتتو ءلتتتت   تتتتي  -1
Charactristics Diversity    قن تتتت   )التتتتي ب تلؤاعيب تلؤاتتتتع ب تسسمتتتتاعInstitutional 

Ownership  ت ؤيتتتبل قستتاطع  للماتتع قتتي  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ  ق خب  ب ستت  ب ع    تتع ق تت خ 
 ت د ب لتم  . –ب تييي ب   دلماع  –  ؤيتبل   ت   ثي ي ب متلع 

يم  تتت ب درتتو ءلتت  ب تمتتدياو ب تردستتياع   اتتد  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل لتت   تتي  -2
ق  خ  مدياو س ياع  لأخب    قةء بخ  سشت دخب  ب ست  ب ع قلمتأ  تدت ءتدل  صتردب ب ت تلرع لت  

  ي نل خ  سشتبل ياد   خب  ب س  ب ع.
 تد اتتع  شتتت دل  سشتتت ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع ب ت تتت  إا  تتدت ءي تتع ب درتتو ءلتت  ب  متتدتهت ب  -3

(S&P/ EGX ESG)    لشتتت دل ب ت ت تتع لتت  ب تسشتتت لتت   غمتتطو ق تتت ي ستت ع  د اتتع قب تت ي 
2015. 

 ف تض البحث 
 يم    ب درو ءل  ب  تقض ب  د اع:     

 خب  إستت  ب ع ن  تت  ءماتتع  ل  هتتع  بل خر تتع إ  تتدأاع قتتي  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ  ق  : الحةة ض اات 
 ب شت دل.

ن تتتت   ستتتتتدل ق  تتتتدأع  ء تتتتد   دلتتتتو ب خبتي ب لماتتتتع قتتتتي  بدخب  ب تتتتتد   ي  ستتتتط  الحةةةة ض الثةةةةاني:
 قب ا  دخ  ق خب  إس  ب ع ب شت دل.

ن  ستتتتط ب تلؤاتتتتع ب تسسمتتتتاع ب لماتتتتع قتتتتي  بدخب  ب تتتتتد   قب ا  تتتتدخ  ق خب  إستتتت  ب ع  : الحةةةة ض الثالةةةةث 
 ب شت دل.

 منهج البحث
  ف ب درو قة  ددت لتق ا لم  ني ب ء تدخ ءل   ي   :  رمي  ه
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 أستتاو ب تتت    ب ستت متبأ : قءلتت   سدستتا نتتي نرليتتي قةستت متب   هتتي ب  تبستتدل قب درتت   ب ت للمتتع ق - 
 قب ا  دخ  ق د يتندط ق د      ؤيتبل.ب لماع قي   خب  ب س  ب ع قبدخب  ب تد   

ب ا  تدخ  ق خب  ب تتد   ق  طتدت  للماتع قتي  بدخب إء بخ إب ت    ب س  ددط  : قءل   سدسا ني   -ب
خبتي  دلتتتو ب  ء تتتد  ب ستتت  ب ع  لشتتتت دل ب تمتتتدهتع ب ت تتتتهع قلمتتتد    تتت     تتتدأع قستتتتدل 

دتتع ب يادنتدل   (Content Analysis)ةس ف بم  سل ب نرليتي ب تر ت ي   ق  الي ب تلؤاع)قن    
    ددت نل  ب لماع.   ب شت دل ءي ع ب  تبسع 

 البحثاطة 
   تد يل  : بر قخ ب درو يم تن ب دد و نمماي بدا    يب  ب درو نر امدُ    ف ب درو قب  يب دً       

 ب شت دل. س  ب ع: ب طدت ب لدم   ب تدرو بدقا
 ب شت دل. عق مئ  ا س  ب عب   خب      منط ت   -1/1
 ب شت دل. عق مئ  ا س  ب عب  خب د يب   تهدل ب ت مت  -1/2
 ب تم  ب ع. عبد   تا عب تددختبل ب فدص -1/3
 . ب شت دل  خب  إس  ب عب نببلدخ ق     -1/4

                  ب شتتتتتتت دل  خب ق  ستتتتت  ب عب   خب قتتتتتي  نمتتتتتدتهت  عب لماتتتتت ب  تبستتتتتدل ب متتتتتدبمع لتتتتت   دتتتتتدا : ب تدرتتتتتو ب ثتتتتتدن 
 .قب ا  دخ   تد ب 
 . ق خب  ب س  ب ع دخ قب ا  بدخب  ب تد   ختبسدل ن دق ت ب لماع قي   -2/1
ب تتتتتد    بدخب ختبستتتتدل ن دق تتتتت نتتتتأميت ن تتتت   ستتتتتدل ق  تتتتدأع  دلتتتتو ب خبتي ءلتتتت  ب لماتتتتع قتتتتي   -2/2       

  قب ا  دخ 
 .ق خب  ب س  ب ع        
ق خب   قب ا  تتتتدخ  ب تتتتتد   بدخب  قتتتتي  ب لماتتتتع ءلتتتت  )التتتتي ب تلؤاتتتتع ن تتتت   نتتتتأميت ن دق تتتتت ختبستتتتدل -2/3       
 ع.ب س  ب 

 .س  ب عب   خب قنمدتهت  لشت دل  قب ا  دخ   تد ب  بدخب قي   ع: إطدت ب لماب تدرو ب ثد و 
 .بدخب  ب تد   قب ا  دخي  لشت دل -3/1
 . خب  ب س  ب ع  لشت دل -3/2
 . دلو برخبتي ء د  ن    ستدل ق  دأع  -3/3
 .الي ب تلؤاع)ن     -3/4
 .ق خب  ب س  ب عقب ا  دخ  ع قي  بدخب  ب تد   ب ت ؤيتبل ب ردكتع  للما -3/5
 ق خب  ب س  ب ع.قب ا  دخ  لتقض ق ل ندل إطدت ب لماع قي  بدخب  ب تد    -3/6

 : ب  تبسع ب  طيا اع.ب تدرو ب تببع 
 ب طدت ب لدم  ل تبسع ب  طيا اع. -4/1        
 إ  ددت صرع ب  تض ب درث  بدقا. -4/2        
 إ  ددت صرع ب  تض ب درث  ب ثدن . -4/2        
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 إ  ددت صرع ب  تض ب درث  ب ثد و. -4/2        
 ب   دأ  قب   صادل

 ق م   ب  تبسع ادأتع ب تتب ع
 ال  كا  ستدامةت  : ااطار العام االمبحث اا 

 مقدمة:
د  قميتت  إتندتتي تت ف هتتلب ب تدرتتو إ تت  ن تتدقا نطتت ت    تت م  خب  إستت  ب ع ب شتتت دل قب تتل  إتنتتدط 

متتت بدنشتتطع ب ييئاتتع ءلتت   إ تت  إخبتي  دً    يتتو يشتتيت    تت م ب ستت  ب ع اتت يتتمتتئ  اع ب   تد اتتع بت  تت م ب 
 تتتد نطلتتب ق تت خ إطتتدت   قب   تتتدء   ب ا  تتدخ   ت تتي ءلتت  ب دلتت لب تد تتتع   تتد ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع 

 .}  ب ييئ  ب ا  دخ  قب دل  ب   تدء  قب دل ب دل  {يشتي بدبلدخ ب ثممع 
كتد ي  دقا ب   تهدل ب ت متي دخب  ب شت دل ق مئ  ي  د   قبدٌطت ب   تهع ب  ت  ن متت  متئ  ي  د 

ب  ق اتتتتع لتتتت   دتتتتدا نمتتتتدتهت ب شتتتتت دل  ب فدصتتتتع ندتتتتده ب م تتتتديد ب ييئاتتتتع قب   تد اتتتتع   ق تتتتل   ب تدتتتتدختبل 
 Sustainability)ستتتتت  ب ع  ق  تتتتتد نٌلتتتتتتف ق متتتتتدتهت ب ع اتتتتتبد تمتتتتتئ  اع ب   تد اتتتتتع قب ييئاتتتتتع قب ر  ت

Reporting): ق        ما ن دقا بدن   
 :ال  كا  ةتمسئولي ستدامةاا أدااوم هاطور مح 1/1

 ي  تب  تع ا تديد ب  متت ق هتدخ إ ت    دتدً  عب تفتدقف  ت  ب  ؤيتتبل ب ييئات ينيبي  ل  ب م  بل بد يتت 
 ع تتد ق تتع ب   تاتت هتت   ق  ب   تد اتتع ي ب ءتت  ءتت م ب تمتتدق  عب   تتدقل قتتي  ب تد تلتتدل قب  تت نتبل ب  دندتت ي تت 

 نل قصتد عب تل ات ع ق ب ترلات عقب تسسمتدل ب  ق ات يب     س ب   ت  ايتي بد تي ب ت رت  يل  خبأت  عب تم  ب 
  (Giovannoni, E., & Fabietti, G., 2013, p.21).قب تتدتسي  قبدكدخيتيي ب مادسدل 

 ت  ب تدتدا  لت   تي يت لت  ب مت  بل بد يتت  ت  اق ؤ ت  تاو  ت يثدً  ست  ب عب  م  ت   ترل   د قبد 
شتت     تتطل  يُ  هتت دم لتت  ندتتدن ب شتتت دل لتت  ب تمتت ميي   ق هتتءد تتي  هبدء دتتدت  تتتداكتتدخيت  ق دتتدا بدءبد

 ه ناتع ندتتدندب م عتته  قب لتتم    قب تمتئ  اب تمت ث ندتده ب ا  تدخيع  دب فتدس بتمتئ  ي  ع ت  ستل ا ب شتت 
  ا اتتتع  ع لتتت  ياتتتت اب تد تتتتع بتتتتد ي تتت   ء تتت ندتتتده ع  ادتهتتتمياتتتع قب بد  ع ت   قب تمتتتئ  اندقب متتت عب رل  تتت
 . (Eccles,R.G.,et.al.,2014, p.33تي  قب تد تع ه لتمد

   ب  تتتت متتتي ءلتتت ب ا  تتتدخ  ءلتتت  ب  تتتت  ب  تتتت  اتتت يتدً     تتت مر تتتت نإقلتتت  ن تتتو ب متتتادل لمتتت   
 بتتتال   تتتطلردل   تتتتي  تتت  ستتتدلي دل ب متتتتت ب تد تتت    قب تتتلي نتتتي إ رتتتد قتتت  بً  ب ا  تتتدخ  قب   تتتتدء 

بم تتديد ب تد تتتع ب تل اتتع يئتتدل قب تسسمتتدل  ب تت ء   تت ي ب  ي هتتدخ ع  ن ادتت عب تمتت  ب  عب   تاتت إ تت  قصتت رً 
 قب ر د  ءل   م ل بد ادا ب مدخ ع. عقب ييئ

 تتدل نلتت خ ق  عن ادتت عب تمتت  ب  عقب   تاتت ب   تد اتتع ع تتل   لمتت  نلتت خل نلته تتدل ب تمتتئ  ا ققلمتتدً 
اي )  قنطت ت نلت  ب ت تد عقب  ق ات عب ترلات ع ات يئتدل ب ت دد ثي  قبدكدخ يي  قب ت  تدل قب    ايي ب  ب   ت
  -     تد يل  :   ته  ق  عب تد تع قب ييئ نددهب شت دل  ع  ط ت  مئ  ا قلمدً 

 تت   1970 إ تت  1960 تت   يلتت  ب   تتت  علتت  بدخقاتتدل ب للتاتت ب   تد اتتع عب تمتتئ  ا    تت مت  تت 
 عءت ت ا ؤ نت   دتدم ءد ت   دصتع لت  ب لمت  بدقا  ت  ب متتت ب رته نل         إ  ب متت ب تد     ق د
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  تتد  ب شتتت دل ءلتت   ي  ق تتد يتتتندط قتتل    تت   تتتقت  عب تمتت  ب  عبد   تاتت عب  مامتت ا ل ؤييتتت ب تمتت تت   تتل 
  تدت يا يلت   هتدخ  تد ي ب دمد  قبرس تتبت قتغي       ااب تم تت  ع ب تد تع ب تراط ب لي نلتي   دن دءل
 ب   تد اتتتع علتتت  ب   تاتتت  د هتق متتتد ب   تد اتتتع عشتتتطنلتتت  بد  دن متتت   شتتتدت    تقب تتتتب  خقت  يقب ثتتتتق 
 . اا ي  ر ي دي     ب تد تع ب لي نلتي  هدبدء ددت 

 Corporate Social)  لشتتتت دل ب   تد اتتتع عب تمتتتئ  ا    تتت م ترب ب طتتتدت لتتتهتتتلقلتتت  
Responsibility)      إخبتي  إ ت ات يتدً  ست  ب ع   يو يشتيت    ت م ب  س  ب عم ب يتندط إتندد  قمي  بت

 ب ا  تدخ  قب   تتدء   مت بدنشطع ب ييئاتع ءلت  ب تد تتع   تد ب تمتئ  اع ب   تد اتع ل ت تي ءلت  ب دلت 
Ghelli,C.,2013, P.23).  

ب ييئت  قب دلت   ب   تتدء ب دلت  ب ا  تدخ  ق  ب دلت  { ع تد نطلب ق  خ إطدت يشتي بدبلدخ ب ثممت
 امتت  ب   تد اتع عب تمتئ  ا  ت   تد يل    عب تم  ب  ع ق ب   تا س  ب عب   طل   ا د يشيت إ ا ه ق  }

 .عب تم  ب  ع ل  تا عم ف م   رمي  بدبلدخ ب ثممنُ  ي  كثت     خب 
 عب تسسمتتت تداإستتت ل أن تتتدب ب   تد اتتتع عب تمتتتئ  ا Milton Friedman 1970ف ق متتت  ءتتتت  

بدرء تتتدخ ءلتت  ب   تتدلو  دتتانر تتتم ا بءتت  ب ل   ت عشتتتهط  تتد  ل تتاي  تبد   تتع    عشتتطأنب قب  اتتدم هتتد ت بتخ
   2011 ق ب  رديتتتي ي ءيتتت  ب تتتت ت    ب لديتتتب    عب طتتتتل ب تؤش شتتت إ تتت ب رتتتت لتتت  ب متتت ل خقت ب لدتتت   

  . 48س.
نتثتتتي ن التتتدل ب تد تتتتع  تتت  ب ت  تتتتدل لتتت  ب  تتت ب    أن تتتدب  Carroll 1979  تتتدكتتتتد ءتل

 .   Carroll A.B.,1979,P.3يعقب فيته بد مياعق  عقب  شته ا ب ا  دخيع

 ب  يئتتتتدلب  دنتتتتبد دلتتتت  ب ييئتتتت   تتتت   ب ه تتتتتدم  تإر  ب   تتتتتدء بد دلتتتت   يب   تتتتت  هتتتتلهإنمتتتتت  تةق 
قب تلي   Brandland Commission ع يتو  ت خ نمتهتت  د ت 1987ءتدم  إ ت يلت خ  عقب ت  تتدل ب  ق ات

 The World Commission on Environment and ع تاتتقب   عب تدلتتو ب لتتد ت   لييئتت هنشتتت 
Development (WCED)  ب  تتت  نليتتت  إ  اد تتتدل  ع" ب   تاتتت أن تتتدب عب تمتتت  ب  عب   تاتتتقب تتتل  ءتتتتف

 ,Burhan, A.H.N. &Rahmanti, W., 2012)عب رد تت خقت ب تمتد  بر  اد تدل بد اتدا ب تميلت
P.261). 

نشتيت  عب تمت  ب  عب   تات  ت إ ت   Gladwin,T.N.et.al.,1995, P.878-879ق مت   شتدت ي 
 قآ  ع. عق لات عقءدخ  عق  تببط ع   ل عشد ل عبطتهم عب دشته عنرمي  ب   تا عءتلا إ  

 ع لشتتت دل نل ت  نمتت يي شتلي   يتت  يل تت  ءلتت  مممتت عب تمت  ب  عب   تاتت  ت إ تت   Bansalقهشتيت
 ,Bansal,P.,2005 )قب  ؤد تي ب ييئت  ب  ؤد تي ب ا  تدخي   ب ل ب تع ب   تد اتع   هت  ع دتدخ   سدستا

P.198). 

 عءلتتت  ب تد تتتتع قب ييئتتت يقب  تتتدت  ييتبل ب ت يتتت ب  تتتأم هتتتدنأ تتت  ب شتتتت دل لتتت  بء ددت   تيدتتتب  يتتتو 
 World Business Council For Sustainable Development)   تدق مت  ءتلد   لي ت يب ت  ت خ
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د  ي تتقب لتتتي  تتع     عب تمتت  ب  ب ا  تتدخيع عم لتت  ب   تاتت دبدرستت تتتدا  تتيبم  سسمتتدل بدءبأن تتد إ (2002
 . (Aggarwal, P., 2013 p.2  ي ادن يقب تد تع ب ترل   لي   رمي    خ  يقءدأمن

ءلتت  ب تتت ي ب ط هتتي  ي هت لتمتتد ع فلتت  ياتتت تتتدا   ء  تت  هتت  ستت  ب عب قلتت  ن تتو ب متتادل نُلتت  
   ت   تما  ب   تد اتعق  ع  قب ييئ دخيعب ا   ع  ب   تاء عب تفدطت ب  دند تيقبخب  ما ني   ب  تس   

قلتت  ن تو ب  اتتت  ست  ب عب  فت  دل ق   دتتدل  عيتي بدستت بل ب تر تلت ق د  تتدنبتبخقة  دست تبنادادنإست ل بخ إ
  .(KPMG, 2008 ,P9) س  ب عب ب  ددن ل  نف اض قند ب  فدطت قنؤد اا 

 -نم     بدن  : عقل      ب  لته دل ب مدبم
   تتتد بتتتد  ت  ب ييئتتت  قبد  ب ه تتتتدم  يتتتتبً ق  ب   تتتتدء د  ت  بتتتمتتتي  ب ا  تتتدخ  ت د  قتتت   ب ه تتتتدم بتتت -1

 .عب تد تع قب ييئ نددهب شت دل  عنط ت  مئ  ا
 th 19 بد تيت   ب  مت ي لت  ب متتت  ب ه تدمق  عا  دخيب  مدتهت ب اد ت  سسمدل بدءتدا برء بخ   -2

   تت بً  قبت    1990  تت   1980  ت  عئاتتب  متدتهت ب ييق    1970 تت   عق بيت ب   تد اتتعقب  متدتهت 
 ستت  ب عب ي نمتتدتهت  خب   ب   تد اتتعق  عقب ييئتت ب ا  تتدخيعبلتتدخ ب تت    لتت  ب  متتدتهت قتتي  بد 1990

 . 
 م ل  نددن ب شت دل.هدءد ي  س  ب عب   خب  -3
 عبلدلتت يستت  دخا  تتدخي بتتتد يتتسخي  لإقب  ب   تتتدء ب  ؤد تتي قتتي  ب دلتت  ب ييئتت  ق  تتتقتي نرميتت   -4

 .ع ادا ب مدخ م ل بدخقت ب تمد  بر عتخ ب ت د ب ت ب
 :ال  كا  ةتمسئولي ستدامةاا دااا النظ يا  المحس ة 1/2

ب  تتت  ن دق تتتت  عطتتتت ب   تهتتتق تتت خ ب ل يتتت   تتت  بدُ  إ تتت  McWilliams,A.,2006 ع شتتتدتل ختبستتت
  ت  ءلت كت   قب تلي s1970’ Friedman هت تد   ت   تد لشتت دل قب  ت   ت ب   تد اتع عقن متت ب تمتئ  ا

 ق ب  لدتض لت  ب ت تد    عب   د  عب ن تهنبب        دنل  يٌ  ب   تد اع  دل   مئ  ي  عب شت  ع شدت 
ي  هتب لدأتت   لتمتتد ل تتايتض نؤتتب عي   يتتو يمتت م ب تتت يته  بدستت ف بم  تت بتخ ب شتتت هتقتتي  ب تتت يته  قب تمتتد

 ع اتتت ب ت  يق اتتتدن عب مادستتتا  ق ب   تد اتتتعستتت ب   عب فدصتتت  يقب  اتتتدم قتتت قت ب  تتتتدء   يتتت    ليهتتتي    تتت بن
  .Mcwilliams, A., et .al, 2006, p.6يب تمدهتي  ءل   مدب  عب لبنا  يقص تن

 خب قب تتلي ق تتع إطتتدت  تتلأ Carroll 1979 تت  ب دتتد ثي   بء تتتبض  تت  ايتتي  ا  تت  ادقلتت  تإر  
 عقلئتتدل ب تمتتئ  ا ع بل ب  تتل ب   تد اتعقب م تتديد  ب   تد اتتع عبب ستت دد عقب تتلي شتتتي للمت  ب   تتدء 
تتهتتل  ق   تتد   يقب تت  ب ا  تتدخيع علتت  ب تمتتئ  اقب  تت  نُ  ب   تد اتتع قتتي   ع   تت  ب  دتتدت ب لماتتب ب طتتدت يتل 

  ءلت   Freeman , 1984ب ب طتدت لمت   كت  ي هتل لت شتأل قلت    تتد ب  بدخب ق  ب   تد اتع عب تمتئ  ا
 تتدابددءردب ب ت تد   ب  ت  نتسمت قن تأمت ءمادل  تع ب ل يت   ت  ب تدت ءتدل  ق  صت  دب شت دل   ي  ت

لتتف  تد يُ  هت برطتتبف ق  هتلهت قبرست تتبت خقت خءتي هتدب  تت  قبر خ  تد يتو ريتل  عد ب شتت ق ب    نم م 
ب  تتت  ا ب تمتتاطت  ق  اتف ق صتت   قب تتلي ءٌتت Stakeholder Theoryي  عصتتردب ب ت تتلر  عق  تهتت

 .ب   تد اع عب مدأ  ل  ب تمئ  ا
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ب ت  تتتدل نلتتتي   تتض  تتقب  تت  ن  legitimacy Theory عب تشتتتق ا ع  ي  تت  ن تهتتقلتت   مدقتتي   تت
ب  تد اتتد  عنؤتت ت ب شتتت دل  متتئ    تش قه دؤتت   د تتنلتتتي  تتت   تت قخ قا بءتت   د تلدن  ن تتد ل أكتت   تت  بدستت تتبت 

 .  w.,2013, p.23 Lu, ن يندبشلي ا  دتد ن دي بء  ن د ي  دم ب تد تع بتد ي   عق مئ  
  خب ب شتتتتت دل ق   خب قتتتتي   عد ستتتتي  يتلتتتت  نر يتتتت  ب   تهتتتتدل ب  تتتت  ن  تتتت  ب لماتتتتقلتتتت   تتتت    تتتت

 -:   د  لشت دل   ق    ل  ب د قا ب  ب   تد اع عقب تمئ  ا س  ب عب 

ب   تهتتتدل ب  تتت  ن  تتت  ب لماتتتع قتتتي   خب  ب ستتت  ب ع قب تمتتتئ  اع ب   تد اتتتع    1ي تتت قا تاتتتي  
  .Aggarwal,p.,2013, p.5 يReddy,Y.N.,2014 , p.4ب ت  تي    لشت دل ق خب  ب شت دل

  عب   د  عن ته -1

Agency 
Theory 

 ي  .هتقي  ب ت يته  قب تمد عب   د  عقءما عقلمد  تي   ب   د  -
   ي  ي ب فدت يي هت  قب تمد عب  ب لا يخبت ء م نتدمي ل  ب تلل  دل قي  ي ب ي     -
 عقءتت م ب  أكتت  ب تتت تا ق بستتط نملتتي  تت  ءتت م ب  تدمتتي   قب تفتتدطت ستت  ب عب نمتتدتهت  -

 . تد ب  بدخب ب م ل قنليهي  يب تم ثتته  قنرمي  ص ع ب متبت قهيه       د 
صردب   عن ته -2

 عب ت لر

Stakeholder 
Theory 

ي ب لتم    ب  بأ ي     ع   بصردب ب ت لر عقبسل ع  دم  دت ء عب شت دل  مئ   -
   عب رل  ق ب ت تخي    ب ت   ي    

 .ع   ايي ب ت  ت عءدخ  عب ر  ل  ب  لد ي  لد ل عب ب ت لر ؤي بصرد -
  اتتاقب تد تتتع ب تتلي نلتتتي  عقتتي  ب شتتت  عب شتتت دل نمتتدء  لتت  نليهتتي ب لماتت إستت  ب ع -

  قب للو.   تد ب  بدخب قب  أميت ب يددق  ءل   ع لشت  عب لد  يبتد يرم     ب   ت 
 عن ته-3

  عب تشتق ا
Legitimacy 

Theory 

    (Linbdlom ,1993)ي ب   تدء قب   دم  ع تدء  قي  ب ت  تي    ءم  ب  -
 .عبمد  ب شت  تد  ت عب تلدييت قب   الدل ب تد ت ا ع   ب  تقتي نليا -
 ع تت  ايتتي بصتتردب ب ت تتلر عقب تمدطلتت تتتدانملتتي  تت   فتتدطت بدء ستت  ب عب  -

  للتي قب  شؤيي. عب  ت اع  لشت  عقنم هقنم يي 
ب شتتت دل ب  تد اتتد  عبتتد تغي  تت  نلتت خ ب   تهتتدل ب  تت  ن متتت  متتئ  ا  نتتا إ تت د يشتتيت ب دد تتو  تتهق 

  دبلهت لت     ست  ب عب قا تديد  ب   تد اتع عخ تدا ب تمتئ  اإ  ت  ب  تتقت    ناإر  س  ب عب   رمي   يخأك
 .هدل  نمدتهت  س  ب عب   خب ل دن ء  قب  عسدسابد عس تبناداب 

 
  :ةالمستدام ةالتنميالخاصة مبادرا  ال 1/3

ب  ق اتتع لتت   دتتدا نمتتدتهت ب شتتت دل  ب فدصتتع بد تمتتئ  اع ب   تد اتتع ي  تت  ب ل يتت   تت  ب تدتتدختبل 
لتتف ق متدتهت  ق  تد نٌ  ESG (Environmental , Social, And Governance )ع اتقب ييئاتع قب ر  ت

نمتتدتهت نطتت هت إطتتدت  دتتدا   قب  تت  قتت قتهد نُلتت  ب تت تتع لتت  (Sustainability Reporting)ب ستت  ب ع 
قنشتتي نلت  ب تدتدختبل ب تشتدخبل    يم بتد  طيي  قب  رمتي  ب تمت تت لت   تاتع  نرتد  ب لتد يب س  ب ع قنلت

 قب ص بتبل ب  د اع :
 The GRI Sustainabilityإرشةادا  مبةادرة التقةاري  العالميةة اعةداد اقةاري  ااسةتدامة  -1/3/1

Reporting Guidelines : 
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  ب تبأ ي لت   دتدا نطت هت إطتدت نمتدتهت ب ست  ب ع  Global Reporting InitiativeيGRIنُل  
إطتتدت  GRI ءتت ل  دتتدختي  2006قنلتتيم بتتد  طيي  قب  رمتتي  ب تمتت تت لتت   تاتتع  نرتتد  ب لتتد ي   قلتت  ءتتدم 

 2013  قلتت  ءتتدم 2011ءتتدم  G3شتد ي  ءتت بخ نمتتدتهت ب ستت  ب ع قاتت  نتتي نر يثتا قنطتت هته لتت  ب تشتتدخ 
 ءتتت بخ   GRI.4 إتشتتدخ قاتت  صتت ت   G4 (Hřebiček,J.,et.al.2011, P.158)صتت ت ب تشتتدخ 

نمتتتتدتهت إستتتت  ب ع  كثتتتتت ق ل تتتتي للد اتتتتع ق متتتتدء ي  لتتتت   نمتتتتدتهت ب ستتتت  ب ع  بل بدهتاتتتتع قب  تتتت  نر تتتت   
 لل  تتتتدل  بل ياتتتتتع  تتتت ا ا تتتتديد ب ستتتت  ب ع  بدكثتتتتت  هتاتتتتع  لت  تتتتتع قلمتتتتدً  تلتتتتدييت يادستتتتاع بد  تتتتدلع 

 .(GRI,2013,p.3) بل دهتي  د  لتد تع قبدس
 United Nations Global Compactمبةةادرة الماثةةاع العةةالمي لممةةم المتحةةدة  -1/3/2

initiative: 
ب ن تتدل ءلتت   2010 تتدي   28 ءلتت  ب تيثتتدل ب لتتد ت   لأ تتي ب ت رتت ي ق دتتدختي ب  متتدتهت ب لد تاتتع لتت        

هتت  ب تيثتتدل ب لتتد ت   لشتتت دل بتدت ءتتع   ب  تتع ب لتتتي   ليهتتي شتت د اع ق متتئ  اع ب شتتت دل  تت   تتما نيق 
قب تترع  تت  ب تدتتدخ  قب  متتدتهت قب تسشتتتبل  تمدقلتتع   طلدتتدل ب ل تتدن ب متت  هع  لتدتتدختي    تتتد نتتي ب  لتتدقت 
  تت ليت  متتدياو  ت  اتتع  لترللتتي  ب تتتد يي  ق صتتردب ب ت تتلرع بد تتته    رليتتي  ل تتي قنر يتت   لتفتتدطت 

 ,ESG (Hřebiček,J.,et.al.2011 تد اع قب ييئاع قب ر  تتع ب تمئ  اع ب  قب  تس ب ت للمع بم ديد 
P.159). 

 The Word Businessاق ية  مجلةةس ااعمةةا  التجاريةة العةةالمي للتنميةةة المسةتدامة  -1/3/3
Council For Sustainable Development (WBCSD): 

 United Nations Environmentبد  لتدقت  تع  دتتدختي نت هتي قتنتد   بد تتي ب ت رت ي  لييئتع     
Programme Finance Initiative UNEP FI     نتي إصت بت نمتهتت   يتTranslating ESG 

into sustainable business value  ق  تت  ق ت ليت بدلؤتتدت  لشتت دل قب تمتت ثتته  ءلت   ا اتتع  ت
اتتتا يتتت ي  ءتتتتد  ي قللمتتت ع ب ستتت ثتدت قب تتدتستتتدل نت تتت  اتتت  دً   لتتتد   بشتتتلي  ل تتتي  تتتتد ب   ق تتتد ب   ق 

 ,ESG (Hřebiček,J.,et.al.2011ب تمتتتئ  اع ب   تد اتتتع قب ييئاتتتع قب ر  تتتتع ا تتتديد  ن صتتتيي  خب 
P.159). 

 
 :ISO 26000 ) (اايزت -1/3/4

قب تل   2010لت   دتدا ب تمتئ  اع ب   تد اتع  صت ت لت  نت لتيت  ISOل   قا إص بت  ت اتدت يٌ    
 تمتتتئ  اع ب   تد اتتتع دصتتتردب ب ت تتتلرع ب تتت ب ليي   كتتت  ءلتتت  ياتتتتع ب  متتتدتهت ب لد تتتع لتتت   دتتتدا  خب  ب

قب فدت يي    قن ليت إتشدخ بشأت ب تددخ  بدسدساع  لتمئ  اع ب   تد اع قا ديدهد   قستيي إختبا ستل ا 
ب تمتتتئ  اع ب   تد اتتتع لتتت  ب ستتت تبنادادل   ب تتت  ي   ب تتدتستتتدل قب لتلاتتتدل ب رد اتتتع  لت  تتتتع   قهتتت   تتتد 

 دتتدا ب ل تتدن ءتت  بدخب  ب ا  تتدخ  قب ييئتت  قب   تتتدء  قب ر  تتتع بتتتد لتت   GRIي تدشتت   تتع ت هتتع 
 .(Hřebiček,J.,et.al.2011, P.160)يتلً     ادقلاع ب  مدتهت ب تد اع  لتمدتنع 

 :(The OECD Guidelines )إرشادا  منظمة التعاتن اا ت اد  تالتنمية  -1/3/5
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قه   ددتي ء   دت ءع    ب   صادل ب  ت   2011قني نر يثا ل   2010ص ت هلب ب تشدخ ل    
ن ي دهد ب رل  دل  لشت دل   لت خي ب د متادل  تما ءتلادن تد ب  ق اتع  قهتتندط بتدت ءتدل إل تدن مدن هتع 
نؤطتت  بدبلتتدخ ب ييئاتتع قب   تد اتتع قب تفتتدطت بد  تتدلع  لإل تتد دل ب تد اتتع قبدخب  قب تلؤاتتع قب ر  تتتع   

ت   ب لتد لي    ب لماتدل نمتد تلتدييت لت   دتدرل ن تتبقن قتي   مت ل ب     ما  دت ءع    ب تددخ  قب
 .(TUAC ,2012)ب   د اع إ   ب ل دن ء  ب تلل  دل ب ييئاع قب  تبأب 

  The Sustainabilityقبد  تتدلع  لتدتتدختبل ب متتدبمع ي  تت   دلتتو  لتتدييت ب تمتتد  ع ب تمتت  ب ع 
Accountability Standards Board (SASB) لتتي  ءت بخ  لتدييت نمتدتهت   يت ي  ت   تما قهت  ي

نطت هت  لتتدييت صتت دءع نلي تتد صتت دءع بلتت    تتت   ل متهتت ءتت  ا تتديد ب ستت  ب ع ب  د تتع  لشتتت دل ب تمتتدلع 
 .(Baron, R.,2014,P.13)ل  ب  ريدل ب ت ر ي بد تهلاع  دصع نل  ب ت للمع بد تاده قب ت دخ 

 :عا د ب ب ن بهم ظ ءل  نل  ب تددختبل ب  ت يي ءل  ب دق 
  س ثتدت ل  ب ل  ت ب دشتي. ب ق  ع د ان: قهشتي بربرد  قب  ط هت قب اا ت اد  ال كء -1
 قب   تتت   ب ريتتت ي ب  قبدتض  تتت  ب ت شتتتأل ءلتتت  ب تتتتد  قب  عشتتتط ن: قهشتتتتي نتتتأميت  الةةة كء البائةةة  -2

 . قب  رع
 ل متتت    يق تبءتتتد تد تتتقبد عل تتتدن ءتتت   لل  تتتدل  تتت ا ب  تتترقه تتتت  ب  : ااجتمةةةاعيالةةة كء  -3
  دك  ب لتي . ل   تنمدب 

 ت لتت   لتسسمتتدل قب ت شتتأل   اتتتد ي للتت    خب   اتتد   هتتدقهم تتظ ءلتت  نلتت  ب تدتتدختبل بء ددت 
 عب  تيبم ب ت شتأل بد   تات   تيُ بتد  بدخب ق لدييت  ي  قب م بء  قخ يي ب مل انب  يبم بد م  قب  س  ب عب  أخب ب

ب طلتب ءلتت   ع     ت    ليات تتي قبتتتد يلتي   ت  ق ت خ  ت  ي قنبد ت شتأل بد تت  بدخب  عق مدتنت عب تمت  ب 
  .  N.Burhan,A.H.& Rahmanti,w.,2012,p.6ي س  ب عب  لل  دل 

 ال  كا  : أداا إستدامةب ناأبعاد تجو  1/4
 ع شتتتلدا  تتت  ب تمتتتئ  ا ع تبلتتت أخب ب  اتتتدم بتتت تتتتداءلتتت     تتتتدل بدء  ت Carroll 1979 تتت خ 

   تد لت   تداء ت  دل بد ب   تد اع عتم ب تمئ  اق لتف  ما  د يُ      د  يتل  بي د  ب   تد اع
 :   (Carroll,A.B .,1979 , P.499     د ب شلي ب 

 
 

 
  عب تمئ  ا                                      
 عب فيته                                        

Discretionary                                     
Responsibilities                                  

 بد مياع عب تمئ  ا                                
Ethical Responsibilities                           
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 Legal Responsibilities  ع ناندب م عب تمئ  ا                    
         

 Economic Responsibilities ب ا  دخيع ع اب تمئ               

 ءتداتم ب تمئ  اع ب   تد اع  ت  تع بد  ه1شلي تاي ي
 ب   تد اتتع عشتتلدا  لتمتتئ  ا  عنمتت م بأتبلتت تتتدا   تتتدل برء ترلتت ب   تد اتتع عتم ب تمتتئ  ا تتققلمتتد       
  :  17  س . 2012  آيدخ   ء خيي   د ءل  ب  ر  ب  عاهت    يو بد دا تن
: قه  ب ت دلع قب تيبيد ب    يتغب ب تد تع  ت ير تي ءلي تد  ت   المسؤتلية اانسانية أت التطوعية -1

ب ت  تتتتع  ددشتتتتي  ثتتتي ب تتت ءي ب تمتتت م  تشتتتتقءدل ب تد تتتتع ب ترلتتت  بلدلتتتع  شتتتلد  د قب  تتت  ن تتت ف إ تتت  
 ب تردل ع ءل  ن  اع ب رادي .

 تتتت  ي  اتتتتع  ت نمتتت م ق تتتتد ب ت  تتتتتع ندتتتتده : قنتثتتتتي ب تمتتتدهتدل  ق بدنشتتتتطع ب  المسةةةةؤتلية ااان يةةةةة -2
 ب تد تع خقت  ت نؤ ت هله ب تمدهتدل  ق بدنشطع ا  لت ت ق ع ادن ن  .

: قنتثتي  تلتع ب  شتتهلدل ب  ت  نرتت  ب تد تتع قب ت  ت س ءلي تد  ت   تما  المسؤتليا  القانونية -3
 ب م بني  قب       ب  ب ب  ت ن  د  إ ي د    تدل بدءتدا قنل يم ق د .  

: نتثتتتي ياتتتدم    تتتتدل بدءتتتتدا برن تتتدا ب متتتلع قب فتتت  دل ب  تتت  ير د  تتتد  لمسةةةؤتليا  اص ت ةةةاد ةا -4
ب تد تتتع قن ليتهتتد بد متتلت ب تت تت   لتد تتتع قب تمتت ثتت  لتتد قبتتتد يرمتت  لتت  ن تتو ب  اتتت ب  يت  تتع 

  لت  تع .
ب هتتتتل  ق  ع لشتتتتت  ب   تد اتتتتع ع لتمتتتئ  ا نت   تتتتدً  Wood 1991ستتتتو  قلتتت  ن تتتتو ب متتتتادل لمتتت  

 ,Ten Pierick,E. ,et.al. 2004)  تب ي  عممم إ   ب   تد اع ع لتمئ  ا عب شت   خب  ت  ا يممي ب 
 p.22) ب تت لتتتع  يتتتو نشتتتتي    4-3  س  2012   ب لتبتتت  ف تتتت  رتتتت لستتتد ي    ق بقتتت ءتتتد ت   ي

   تد اتتع  لتتع نطييتت  ب تمتتسق اع ب ب تت لتتع ب ثدناتتع:  ت   ق  بدق تت : نر يتت   دتتدخ  ب تمتتسق اع ب   تد اتتع
 مل ب تمسق اع ب   تد اع  لشت ع.ب تت لع ب ثد ثع:  ت لع  ر ق 

 عكثتت لدءلات بشتلي  اقنمياتت انرليلت تلت ي ع لشت  ب   تدء  بدخب   تلم  إا تن  Clarckson  د 
ي  قتت ر  تت  إستت ف بم ب  تتتد ا هت تتع ب تمتتد عءماتتدل ب شتتت  ي تت   تتما إستت ف بم إطتتدت يل تتت  ءلتت  إخبت 

 ق برطتتبف لت   هتله  قن تثتي  ب   تد اتع عقب تمتئ  ا بان للت  بدرست دد اي)ءل    د ي تل ت قبدسد يب ب
  Clarksonقات   ت خ .  ب تد تتع ق ب ييئتع  ب يبتدأ    ب تت تخي    ب تت   ي     شتت ع تد ؤ  بدست ي لت  ب

ق  تتع هتله   مسق اع ب شت ع ندتده  تي طتتف  ت  هتله بدطتتبف  أبلتدخ  لتمتسق اع ب   تد اتع  لشتت دل 
ب ييئتع     ب لماتع  تع ب تد تتع  ت خي ب ت  ت ا      ب لماتع  تع ب تت   ي  بدطتبف لت   بلتدخ  تمتع قهت :

لف تت  رتت  ق  سد ي  بق ي ءد ت   (Clarkson ,M.B.E.,1995,  P.98-99) ب   مفب       ق ق 
 .  50  س  2012  ب لتب  

بتنتدط لت   ست  ب عب     ت م  ت إ ت شتدتل لمت      Ghelli,c.,2013, P.22-23ي  ع  تد ختبست
 لشتتتتت دل ي  تتتت   ب   تد اتتتتع ع  قء تتتت  نطييتتتت  ب تمتتتتئ  ا عب دشتتتتته عشتتتتطن لأ عمتتتتدت ب ييئاتتتتبلآ يبتتتتدخبت  عب ي بيتتتت
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 Triple بلتدخ ق ب  متهتت مممت  بد بدخب  رت ت إطتدت  إ ت  ي ن د ه  ق    ب   تدء ب ا  دخ  ق ب دل 
Bottom Line (TBL)     ي ل  ب شلي  ا ارقب لي يتل  نGhelli,C.,2013  , P.24 ب  د    :  

 
 ممم  بدبلدخ س  ب عب   ر ت إطدت  خب   2شلي تاي ي
  ت إ تتت يشتتتيت ب دد تتتو  عب تمتتت  ب  ع   تاتتتبق  ب   تد اتتتع ع لتمتتتئ  ا عقلتتت   تتت   ب  تتتتد ا ب متتتدبم

 ستد  ندتدن قبمتد   هت ب تلي ق ب ا  تدخ   ب دلت قن ؤد ي  ع ب شت دل قب    نتندط  إس  ب ع ردقت ق بلدخ 
 : Aggarwal,P.,2013, P.4:ي   د ق     تد ل  ب د قا ب   ب شت دل ةس تتبت ق 

 إس  ب ع ب شت دلق  بنب  ردقت ق بلدخ   2  قا تاي ي
 ب   صاا ب تر ت

 Communityب تد تع  - 1
ب ت  دتتدل    يق تت خ تد    تت تنمتتد متت ل ب 
تتتي ب تد تتتع قب ل عن تاتت  ب ت  دتتدل إستت  ب ع
 .ب فيتي 

خب تتي ب تد تتتع ب ترلتت  قب متت     عب شتتت  عب ب دلتت  ب  تتيبم قلدءلاتتهتتليؤطتت  
  تتدقءطدأ عب شتتت  ع  بتتتد يللتتو   متتا  اتتا  دقب لتتد ت  ب تتلي نتتتدت  نشتتدط
   علت  ب شتت  تنمتدب ب دلت   لتو  مت ل ب هتلب فيتي قب  طت ء    قهشتتي 

 . ع ت  ددل ب شت  ب   تد اعق  عمدت ب ييئاقبد
 Employees ي  ب ت   -2

   تدا  بنردخبل ب ل عتد ب         م ل ب ل
 عقب متتتتم  عب تلدلتتتتأل   ب  تتتت تهب   ب  تتتتر

  للد لي 

ب فدس بتد       بدخب ل دن ء  ب مادسدل   ب يتب   ق ب ب دل  ب هليؤط  
 عل قب تيبيتتتتد قب  تتتت تهب قصتتتترأقب تلدلتتتت تتتتتداقءماتتتتدل ب لتتتتتي ق متتتت ل ب ل

 عب فدصتتت عب ت ؤدلئتت عي  قب تلد لتتتنببأ  قب متت    ثتتتدا  لتت  ب لتتد لي  قب  عقستتم 
 ق ل  ب م ديد.

 
 Environment عب ييئ -3

ب   ديتتتدل  ي بخبت  عاتتتب  متتتدتهت ب ييئق ب مادستتتدل 
  سادستتدل  عب تتت بتخ  بستت ف بم ب طداتت ي بخبت 

 .ب ت دخ ؤيتن

  قهشتتتتتي بستتتت ف بم ب تتتتت بتخ  ع تتتع ب ييئتتتت عب ب دلتتتت  ن دءتتتتي ب شتتتتت هتتتتليؤطتتت  
   عب ييئاتت ع تتتن  ثتتدا  لأقب  عءلتت  ب تت  ي ب ييئاتت عشتتت متتدت ب آ  ق  عب طيا اتت
 عءتلاتتتدل بستتت ف بم ب طداتتت ينؤيتتتتبل ب ت تتتدخ   ق  تتتد   تتتعلتتت    ب  يقب  اتتتدخ
  .عقب ر د  ءل  ب ت بتخ ب طيا ا يب ت د خ عقب طدا

  Governance عب ر  ت -4
التتي ب تدلتتو )   يقبرخبت  يب مياتتدل ب  اتتدخ

قبءتتتتتتت بخ   اال ب    تتتتتتتليي    ب شتتتتتتت دأ   لدلتتتتتتت
 ع صردب ب ت لر عب  مدتهت   ق لد ل

ب تدلتو  عقبست مم اب ب دل  سادسدل قة تب بل برل تدن   قن ت   هليؤط  
   بد مياتتتع ي  تتتيبم قب  اتتتدخ لإ عب شتتتت   اا  ق لدلتتتأل ب    تتتليي  قنميتتتاي شتتت د

  ااقب شت د ست  ب عب بف هت  تع ب   دق تدتسدن عقي  سادسدل ب شت  عقب ت بأت
لت  ب لتلاتدل يت م بلت  يت م  ست  ب عب قخ ت   دتدخ   عت تلر ع بصردب ب 
 قب   يبم ق د.

Sustainability 
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لتتتدخ بلتتت  بد عب تمتتت  ب  عبلتتتدخ ب   تاتتت ب ق نتتتبيرتتت خ  رتتتدقت  ق      تقلتتت   تتت    تتتد ستتتي  يتلتتت   لدد تتتو   
 :عا د ب 

 Society & Communityالمجا  ااجتماعي تالمجتمع   -1
 Diversily &Employeeمجا  التنوع & الموظحاء  -2
 Environment & Legalا  البائة تالقوأناء  مج -3
 Governance & Ethicalمجا  الحوكمة تالسلوك اصان    -4

 بدخب ب  دنتتق  ب   تد اتتع عقب تمتتئ  ا ستت  ب عب قتتي  ا تتديد  عءماتتق تت خ  قلتت   تت    تتد ستتي  ي  تت   
 .   د ل  ب دي  ب  ا د يتل  ن  ار ه ق  عب فدس بد شت دل ق ل  ب  ات  تد ب 
 
  يمةةالال ااداات  سةةتدامةاا أداابةةاء اقةةاري   ةالعن ةة ا  السةةابقة فةةي مجةةا دراسةةال  : نالمبحةةث الثةةا   

 :لل  كا تاا ت اد  
 :  ةمقدم

 يتو  شتدتل  ؟ قب ييئت   قرً  ب   تتدء  بدخب  م  ب ا  تدخ  بدخب ي يتأن  هتم : هتدي    ستسبا 
 بدخب ق   تتتتتتتتتتد ب  بدخب قتتتتتتتتتي   عب لماتتتتتتتتت  ت إ تتتتتتتتت   WAddack,S.A.&Graves,S.B.1997ي عختبستتتتتتتتت

قب ييئت   ب   تتدء  بدخب   ت  بتد يل ت   عر ن    ءما  ق ع ق إيددقا عقب ييئ  ا  نؤ ت سليا ب   تدء 
 ن ته ي :  إ    قهت ع ب ميب ل       ب للوب ا  دخ  ق   ق  تد ب  بدخب ا  يسمت ل  

بدل تي ي ت     تتد ب  بدخب  ت  إ ت يت ش قنشت يق ب تت بتخ ب تبكت  Slack Resources :  بدق ت 
 ب   تتتدء  بدخب  لشتت دل  لإستت ثتدت لتت   ع  قب  ت  نتت لت لتصتتهتتدقغيت  عاتتتد يب  يءت  نتت بلت ب تتت بتخ ب تبكت 

 خب ل تتتتتي  سشتتتتتت دبد  تتتتتتد ب  بدخب يلتتتتت ت    تتتتتد قب تتتتتت   ي    قبد  عقب ييئاتتتتت ع ثتتتتتي ب لماتتتتتدل ب تد ت اتتتتت
   تدء   ل ي. إ

قتتي   عتندتتد  ا هتتإ عءماتت إ تت   قب  تت  نشتتيت  يب ديتت  يخبت ب :  Good Management  عاتتندب ث
يرمتت   ب   تد اتتع عبتدتتدرل ب تمتتئ  ا ب ه تتتدم  ت   يتتو  ب   تتتدء  بدخب ق  يب ديتت  يخبت  تدتستتدل ب 

 ل تي بشتلي ءتدم   لتتثم   خب  إ ت بتتد يتسخي  عبدسدستا ع   ب لمادل  تع  دت ءتدل بصتردب ب ت تلر
ق تتتل   ب لماتتتدل  ع د اتتتنقب  قب ت تتتد ع تتتع ب تتتت   ي  ستتت ف نرمتتت   تتت  ب تتتتقن ب تل  هتتت يب لماتتتدل ب ديتتت 

 . عء د بل ب  تهيا  ليهي ب  ع   ليت ب ت دلم عس ف ن لت  دلي  لرل   يب دي  عب تد ت ا
  خب قتتي   عنأستتاو ب لماتت عقب  طيا اتت عب ب متتادل لمتت   دق تتت ب ل يتت   تت  ب  تبستتدل ب   تهتتهتتلقلتت  

نتتتي    تتد   قبد  عبق غيتتت    بلمتت عت نتتتأن     بلمتتنتتدب   تتدأ     تإر قب ا  تتدخ    تتتد ب  خب بدق  ستت  ب عب 
  تتتد ب  بدخب اتد قهملتي  ت   د يللتتو  ست  ب عب  عشتط ن  خب    يتو  عقستتليا عءماتدل إيددقات إ ت   دنممتات

  Bäckström, S. L, &.  Karlsson, J.,2015ي
خقاتدل يدتب ب ت ت    لأ ست  ب عب   خب ق  قب ا  تدخ   د تتب  بدخب قتي   عب لمات  تيق    يتلت  ل

   ق     تد يل  :  ديادس ع اق ا عب لما هلهب    ن دق ت  عب مدبم
 :تأداا ااستدامة تاا ت اد اداا المالي دراسا  اناتلت العن ة باء ا -2/1
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 ( Waddock,S.A.&Graves,S.B.,1997دراسة)  -2/1/1
قاد تتتت ب  تبستتتع ب اتتتد   اتتتع قتتتي  بدخب  ب   تتتتدء  قبدخب  ب تتتتد      يتتتتل هتتتله ب  تبستتتع ب لمإ

قب تلي    KLD   The Kinder , Iydenberg and Dominiبدخب  ب   تتدء   ت   تما  سشتت ي 
بلتدخ ب تد تتع   قب تمتئ  اع ب فيتهتع ي ب   ت      لد لتع ب تتت ي  قهشتتي هتله ب تسشتت  1991ءتدم  هني نطت هت 

قاد تتت ب  تبستتع ب اتتد  بدخب  ب تتتد   ب ت  دتتدل    آ تتدتئتتع   ب لماتتدل  تتع ب تتت   ي    ق الاتتدل     ب ييقبد
ب لدأت  ءلت   ROA)   Return on Assets ت   تما  متدياو  ردستياع شتتلت ب لدأت  ءلت  برصت ا 

 Return on (ROS )  ب لدأ  ءل  ب تيالدل Return on owner's equity (ROE) م ل ب تلؤاع 
Sales. 

 ب  تبسع إ   ق  خ ءماع بيددقاع قي  بدخب  ب تد   قبدخب  ب   تدء .قن صلت 

 (   Wagner,M.,et.al .,2002دراسة) - 2/1/2  
 لشتتتت دل ب  تتت د اع  تتت قا  ب ا  تتتدخ  ب  يتتتتل هتتتله ب  تبستتتع ب لماتتتع قتتتي  بدخب  ب ييئتتت  قبدخب 

دخب  ب ييئتت   دصتتع نلتت  ب ت للمتتع   اتتد   لتت رل ب Indexنرتتدخ برقتبتت    قبستت ف  ت ب  تبستتع  سشتتت ب 
قهشتيت ب تلت ا بد يتت  ROCE ,ROE ,ROSندلدمتدل   قياتد  بدخب  ب تتد    ت   تما  سشتتبل بد 

 .Return on Capital Employedللدأ  ءل  ت   ب تدا ب لد ي  
 قن صلت ب  تبسع إ   ق  خ ءماع سلياع قي  بدخب  ب ييئ  قبدخب  برا  دخي.

 ( Tsoutsoura,M., 2004سة) درا -2/1/3  
ن دق ت هله ب  تبسع لرتع ب لماتع قتي  بدخب  ب   تتدء  قبدخب  ب تتد     قنتي ياتد  ب تمتئ  اع 

ن ي   قياتد  بدخب  ب تتد    ت  د تسشتت مت Domini  400ق سشتت ي KLDب   تد اع     ما  سشتت 
 .S&P 500ب شت دل ب ت ت ع بتسشت  تم قا  شتي ب  ROS,ROE,ROA ما 

 قن صلت ب  تبسع إ   ق  خ ءماع    دا قي  بدخب  ب تد   قبدخب  ب   تدء .
 
 
 )R.M., 2006)Salomon,M.L. &  Barnett,دراسة  -2/1/4

ت تتيل هتتله ب  تبستتع ءلتت  ب لماتتع قتتي  بدخب  ب تتتد   ق خب  ب ستت  ب ع قبدخب  ب تمتتئ ا إ  تد اتتدً 
 تت  قتت قتهد نت تتي ءلتت  ب ستت ثتدت ب تمتتئ ا إ  تد اتتدً   قب  Mutual Fundsخب تتي صتت دخي  ب ستت ثتدت 

 ق      يت  هله ب   دخي  بس تبنادادل  لإ  ادت    قي  د.
إر  ت هتتله ب  تبستتع ن صتتلت إ تت  ق تت خ ءماتتع ستتلياع قتتي  بدخب  ب تتتد   ق خب  بدستت  ب ع قبدخب  

 ب تمئ ا إ  تد ادً.
 (Fauzi, H., et.al., 2009)دراسة  -2/1/5
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هتتله ب  تبستتع نرليتتي ب  تت مف قتتي  بدخب  ب تتتد   ق خب  ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع ق  تت   ؤتتي  ن دق تتت
 تت  شتتتت دل ب مطتتد  ب فتتتدس قب شتتت دل ب تتل  تتتع  ل ق تتع لتتت  إن قنمتتاد    تتتع بد تتل لتتت  ب ء دتتدت )التتتي 

 ب تلؤع ق دي ب شت ع  ت ؤيت  دكي  للماع.
خب  ب تتتد   ق خب  ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع قن صتتلت ب  تبستتع إ تت  ءتت م ق تت خ ءماتتع  ل  هتتع قتتي  بد

ق    ءل     س ب   ؤي    شت دل ب مطتد  ب فتدس قب شتت دل ب تتل  تع  ل ق تع لت  إن قنمتاد     ت   ت 
 ب تلؤاع ب تسسماع  ي ن  ت نأميت ل  ب لماع.

 (  Lee,D.D.,et.al.,2009دراسة ) -2/1/6

  قلمد   ي ت   تدتستدل  خب  ب ست  ب ع   قات  ن دق ت هله ب  تبسع ختبسع   ي نرمي  بدخب  ب تد 
ق متدياو ست ياع  ROA    ROE    ROSشتتلت  ردستياعو  يابدخب  ب تتد    ت   تما  متد  نتي ياتد

 Total rawشتتتلت  سشتتتبل  تتلأخب  ب متت ا   ؤيتتتي ب شتتت دل ب تبأتت ي لتت   دتتدا ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع 
Returned for 3-years and one and Six Factor alphas )       قاد تت ب  تبستع ب اتد

  قهت   DJSIي Dow Jones Sustainab,Lity Index  تدتستدل  خب  ب ست  ب ع  ت   تما  سشتت 
 سشتتت يشتتتي  دت ءتتع  تت  ب شتتت دل قب  تت  نلتت  تبأتت ي لتت   دتتدا ب ستت  ب ع لتت  ب  تت دءدل ب فدصتتع بلتتي 

 ثتتتي  نتتتببشتتتتي ب تسشتتتت ب ل يتتت   تتت  ب د  نرتتت  ب تمتتت ميي   ق     تتتد  اتتتتد ي للتتت  بدرق ؤتتتدت قبرخبتي ب ت   تتتع
ب ددنتتتب ب تتتتد      دنتتتب ب لتتتتم  قب ستتت ثتدت   بستتت تبناداع ب ت شتتتأي ق طط تتتد    لتتتدييت ءد اتتتع  ر  تتتتع 

 ب شت دل   قةخبتي ب ت بتخ ب دشتهع .

قن صتتلت ب  تبستتع إ تت  ق تت خ ءماتتع ستتد دا قتتي  ب تمتتدياو ب متت ياع ق خب  ب ستت  ب ع قءتت م ق تت خ 
 .ياو ب تردسياع  ق خب  ب س  ب عءماع قي  ب تمد

 ( N.Burhan,A.H.&Rahmanti,W.,2009دراسة ) -2/1/7
ن دق تتت هتتله ب  تبستتع ب لماتتع قتتي  نمتتدتهت ب ستت  ب ع قبدخب  ب تتتد    لشتتت دل   قاتت   ق تترت  ت 

بلتدخ له بدب دلت  ب ييئت      ق  تق نمدتهت ب س  ب ع نشتي مممع  بلدخ ي ب دل ب ا  دخ   ب دل  ب   تدء    
  . ROA    ما  ل ا ب لدأ  ءل  برص ا ي اميت ءل  بدخب  ب تد   قب لي ني يادسأن

بلتتدخ ب ستت  ب ع  تت   تتما بءتت بخ  سشتتت إل تتدن   متتدتهت ب ستت  ب ع  قاتت  اد تتت ق ر يتت   ر تت   
تتي ب ؤتتهي  يتو شتتي ب دلت  ب   تتدء  ي ب لتد تع قب ل GRIب تل ي قلمد  تشدخبل  ددختي ب  متهتت ب لتد ت  

نتتب ب ييئاتتع بخبتي لتت  ب د    ب  تتقشتتتي ب دلتت  ب ييئتت  ن  ت   ب تد تتتع   ق متتئ  اع ب ت تت    نمتتد   متت ل ب 
قشتتتي    ندلدمتتدل قب   ديتتدل قب ت  دتتدل قب فتت  دل قب  متتيقب   تت   ب يي  تت    قب  ه ثتي ب تتت بخ قب طداتتع قب تاتتد

 ب   ل  ب م ل.ب تتندط بد تسشتبل ب ا  دخيع قب     ب ا  دخ  ب ددنب
 قن صلت ب  تبسع إ   ق  خ ءماع إيددقاع  يأاع  لددنب ب   تدء  ءل  بدخب  ب تد  .

 ( Mishra's.& Suar,D.,2010دراسة )  -2/1/8
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إستتت   لت هتتتله ب  تبستتتع نر يتتت   تتت ي نتتتأميت ب تمتتتئ  اع ب   تد اتتتع  لشتتتت دل ءلتتت   خب  ب ت شتتتأل 
لت ستت ع ببلتتدخ  لتمتتئ  اع ب   تد اتتع قلمتتد   ئتتدل بصتتردب   يتتع    يتتو نتتي ن تتتاي ادأتتتع بس م تتد  شتتت ب 

قاد تتتت    ب ت تتتلرع قهتتتي ي ب لتتتد لي    ب لتتتتم    ب تد تتتتع   ب ييئتتتع ب طيا اتتتع   ب تتتت تخي  قب تمتتت ثتته   
   Firm Size,Asset Age ش ROS , ROE , ROAب  تبسع ب اد  بدخب  ب تد       ما ي 

ءلتت  بدخب   ه   تتتدء   لشتتت دل ب ت ت تتع بد ي تصتتع ق متتت قاتت  ن صتتلت ب  تبستتع إ تت   ت بدخب  ب
 ب تد   بل ي    ب شت دل غيت ب ت ت ع بد م ل.

 ( Wagner,M.,2010دراسة) -2/1/9

 لشتتت دل   قنتتي ياتتد  بدخب   ن دق تتت هتتله ب  تبستتع ب لماتتع قتتي   خب  ب ستت  ب ع قبدخب ب ا  تتدخ 
  لتتت   تتتي  KLDقبدخب  ب تمتتت  بم  تتت   تتتما  سشتتتت    Q Tobin'sب تتتتد   بدستتت ف بم ب ت اتتتد  ب متتت ا  

  ق دتتي ب ت شتتأي  Advertising Intensityنتتدل يءملتت  ب لماتتع  ثتتي  ثدلتتع ب  عق تت خ   ؤيتتتبل قستتاط
   / ب تيالتدل  R&D expenditure تن متدل ب درت   قب  طت ه  ثدلتع ب ءمنتدل  ت   تماي ياتد  نتق 

  مم  ع ءل  ب تيالدل.

  خ ءماع قي  بدخب  ب تد   ق خب  ب ست  ب ع ن  ستط د بلتض ب ت ؤيتتبل قن صلت ب  تبسع إ   ق 
 خقت ن سط  دي ب ت شأي   ل  ب لماع.  Advertising Intensity ثي 

 (  Leszczynska,A.,2012دراسة ) -2/1/10
إس   لت هله ب  تبسع نمياي  ر ت ي نمتدتهت ب ست  ب ع ق ت ي  متدهت  د لت  ياتتع ب تمتدهتي  قات  

   ف لتتو  تت   تتما ب  ت يتتي ءلتت  نميتتاي  تت ي نطتت ت  تت خي نمتتدتهت ب ستت  ب ع  تت   تتهتتله ب  تبستتع ندتتت  ن
 يو ب ش د اا قب شت  اع   قب    ن   قبرك تدا   قب ت    اع   قب مدقلاتع  لتتب لتع قب   ايتت ب ت دستب   

 تد قب تلت ي قلمتد رتشتدخبل هتاع ب  مياع  لتلل  دل ب  بتخي ققسادل ب س  ب ع خب ي إس تبناداع ب ت شأي قبد
 .GRI ددختي ب  متهت ب لد ت  

 تد  تد بد   دصتيي لت  هقا  ن صلت ب  تبستع إ ت   ت ق  نطت ت لت  نمتدتهت ب ست  ب ع  ت   يتو ب 
  تتتدخيع قب ييئاتتتع قب   تد اتتتع  تتت   يتتتو ب   تتت ن قب   ايتتتت ب ت دستتتب ابلتتتدخ ب ب تدتتتدرل برسدستتتاع قبد

خي إ تتتت   ت ب  دأتتتت ي ب فدصتتتتع ق متتتتدتهت  تمأتتتتتع قب ت  تتتت  اع  تتتتتد قنر يتتتت  مؤتتتتتبل هد تتتتع   ب شتتتتت  اع قب 
نتتت ب  تبستتع نمتتت ق  تت خ ءماتتع إيددقاتتع بتتتد يل تت   تت خي قلدأتت ي دت  ةب ستت  ب ع  لتمتتدهتي  غيتتت  د اتتا   ق 

 ب  مدتهت  لتمدهتي  ق ؤ  بشلي غيت  دل .

 ( Taib, E.M.,et.al.,2012دراسة)  -2/1/11  
ع قتتتتي   تدتستتتتدل ب ستتتت  ب ع قبدخب  ب تتتتتد    لي تتتتع  تتتت  ب شتتتتت دل ب  يتتتتتل هتتتتله ب  تبستتتتع ب لماتتتت

  ق  ت   ت   GRIقب  ت  نمت ف م بتشتدخبل  دتدختي ب  متهتت ب لتد ت   U.Kناتع د"   قب يتهط U.S تهلاع " بد
 تتتتما إءتتتت بخ  سشتتتتت يشتتتتتي بدبلتتتتدخ ب فدصتتتتع بد ستتتت  ب ع ي ب تد تتتتتع   ب فيتهتتتتع   ب ييئاتتتتع   ب تتدتستتتتدل 

  . ,Sales Growth Leverageش  ROE , ROAبدخب  ب تد   برس ف بم  بد مياع   قياد 
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ت ب لتتتتي دقنشتتتيت ب  تبستتتع إ تتت   ت ب شتتتت دل ب  ق اتتتع قب  تتت  نلتتتي   تتت  ب تتدتستتتدل ب فدصتتتع بتلتتت
ميت إيدتدق  ءلت  بدخب  أاع ب تد تتع قب تشتدت ع ب  لد تع لت  ب م تديد ب فيتهتع   تد نت)قب تمئ  اع ب فيتهع قتلد

 ب تد  .
 (  Ghelli,C., 2013دراسة ) -2/1/12

قاد تتتت ب  تبستتتع ب اتتتد    إ  يتتتتل هتتتله ب  تبستتتع ب لماتتتع قتتتي  بدخب  ب   تتتتدء  قبدخب  ب تتتتد   
قاد تت     KLD   The Kinder , Iydenberg and Dominiبدخب  ب   تدء   ت   تما  سشتت ي 

ستت ياع ق دصتتع   اتتد     ق متتدياو ROE,ROA,ROS اتتد  بدخب  ب تتتد    تت   تتما  سشتتتبل ب  تبستتع ب
Tobins Q   سد  س ل برس ي قه    اد  س ا   ي  دنا  سشتت    ت ء  قبكثتت    اد  ب لدأ  ءل

 مدساع  ل ؤيتبل ب    ا  نؤ ت  مت ملع ءت  ءتلاتدل ب  شتؤيي قبدنشتطع ب   تد اتع ب  ت  يتلت   ت نتسمت 
 ي.ل   كثت بء تدخب ءل  ء ب ي ص دءع  ر خءل  ب  اي ب م ياع   قهُ 

قن صتتلت ب  تبستتع    تت خ ءماتتع إيددقاتتع قتتي  بدخب  ب تتتد   قبدخب  ب   تتتدء  قهتت  ءماتتع  بل 
 بنددهي   يو يسمت بدخب  ب   تدء  ل  بدخب  ب تد   قب للو.

 ( Ahamed, W.S.W.,et.al.,2014دراسة ) -2/1/13

   لشتت دل ب تد ييهتع   قات  ب  يتتل هتله ب  تبستع ب لماتع قتي  ب تمتئ  اع ب   تد اتع قبدخب  ب تتد 
ني ياد   خب  ب تمئ  اع ب   تد اع     ما بس ف بم  ستل ب نرليتي ب تر ت ي  ل متدتهت ب مت  هع  لشتت دل 

ت ب لتتي   ب تد تتع   ب مت ل     قياتد  بدخب  ب تتد   د  ر ي   بلدخ ب تمئ  اع ب   تد اتع ي ب ييئاتع    لت
 . ROE ,ROAياع     ما برء تدخ ءل  ب تمدياو ب تردس

قن صتتلت ب  تبستتع إ تت  ق تت خ ءماتتع  ل  هتتع    دتتا قتتي  بدخب  ب تتتد   قب تمتتئ  اع ب   تد اتتع   
  دا بندده    ب شت ع   رمي  بخب هد ب تد   قستل  د     ما ب ه تدم بد تمئ  اع ب   تد اع.هق ت 

 (  Kusuma,A.P.&Koesrindartoto,D.P.,2014دراسة ) -2/1/14
هتتله ب  تبستع  متتت  تدتستدل ب ستت  ب ع ءلت  بدخب  ب تتتد    لشتت دل لتت   ن قنمتاد    يتتو ن دق تت 

يمدهي  خب  ب س  ب ع بشلي  ددشت ل  ياتع ب ت شتأي    تتد  ت ا تديد ب ست  ب ع  صتدرت ءد تي هتدم لت  
    تت   تتما قنتتي ياتتد  ب لماتتع قتتي   خب  ب ستت  ب ع قبدخب  ب تتتد   خبتي ب تبراتتع قبدخب  ب تتتد    لت شتتألإ

بلتدخ ب ست  ب ع  ل تدن ءت  س  بل   اتد   مت  ي ب  3   ت ي  Index LQ45شت ع ي  45 سشت شتي 
خبتي ب ييئاتتع     تتد ي ب ييئتتع   ب  تترع قب متتم ع   ت   ب تتتدا ب دشتتتي   ب متتل ا قهتت  ي نؤيتتت ب ت تتدخ   ب 

 ROE )  ( ROA )ب تسشتبل  ما   لشت دل   ب ر  تع   . قا  ني ياد  بدخب  ب تد       ما بد
)  

- Return on Invested Capital ( ROIC ) ب لدأ  ءل  ت   ب تدا ب تم ثتت    -  
  -     Earnings before Interest Tax, Depreciation and Amortization 
(EBITDA) Margin.  

 ب  شؤيلاع بريتبخبل إ  س  دخب إ   ب  م يع    ب   ي ب  شؤيل  إب شت ع  تبراعقه  ي او 
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- Net operating profit Less adJusted Taxes (NOPIAT) Margin 
ت  تتت نُ  ROAن صتتتلت ب  تبستتتع إ تتت   ت  ل تتتي ب  متتتب ب تمتتت ف  ع  تتتد ءتتت ب    تتت  قبتتتد تغي  تتت  

  ملتتد  ييتتتب قتتي  ب شتتت دل ب  تت   تت ي د نمتتدتهت إستت  ب ع قنلتت  ب  تت   تتاو  تت ي د   ق شتتدتل ب  تبستتع إ تت   نتتا إ
متتت  تدتستتدل ب ستت  ب ع ءلتت  بدخب  آ قتتي ب   تتدأ  نشتتيت إ تت  ءتت م ق تت خ ءماتتع ا هتتع ت ر  اتتع لتتتب  ءلتتو

 ب تد    لشت دل بدن قناماع.

 ( Chen ,L.,et.al.,  2015) ةدراس -2/1/15   

 بدخب   قنتي ياتد    تتد ب  بدخب ق  ب   تتدء  بدخب ل تد دل إقتي   عب لمات عب  تبست هلهن دق ت 
قلمتد  تشتدخ  ي  متدتهت ب شتت دل ب تلت  Content Analysis ب نرليي ب تر ت ي بدس ف بم بسل ب   تدء 

  ب تد تتتتتع    تنمتتتتدقب لتتتتتي ب مأتتتت    متتتت ل ب  عتد تتتتدبلتتتتدخ  تدتستتتتدل ب ل GRIب  متهتتتتت ب لتتتتد ت   ي دتتتتدخت 
ق لتت ا ب  تت لمدل     ,ROE Sales Growthبدستت ف بم    تتتد ب  بدخب ب تد تتتع   قنتتي ياتتد   عق متتئ  ا
 . Cash Flow/Sales Ratio  تيالدلب  م يع/ب

 عقب تد تتتتتع ق متتتتئ  ا تنمتتتتدقتتتتي   بلتتتتدخ  متتتت ل ب  عإيددقاتتتت عق تتتت خ ءماتتتت إ تتتت  عقن صتتتلت ب  تبستتتت
 .ROE عب ت  ددل قب لدأ  ءل   م ل ب تلؤا

 ( 5Saeidi,S.P.,et.al.,201) ةدراس -2/1/16  

  ؤيتتتتبل    عقن دق تتتت ب  تبستتت ب   تتتتدء  بدخب ق   تتتتد ب  بدخب قتتتي   عب لماتتت عب  تبستتت هتتتلهن دق تتتت 
 competitive advantage, reputation, and)   ت تتد ب لتتتم    ع  ب متتتل عب   دلمتتا يب تيتتي ي

customer satisfaction ) قاتت     ب   تتتدء ق   تتتد ب  بدخب قتتي   عن  ستتط ب لماتت ع ت ؤيتتتبل قستتاط
  ن   ند  ب دلت  ب فيتتي   ب دلت  ب متا  تدخ ب  مات    ب دل ي ب دلت  بد ب   تد اتع عبلتدخ ب تمتئ  ا شتلت 

 ROI  , ROS  ,ROA ,ROE,Net Profit Margin, Market )  ؤيتبل  تد ب  بدخب قشتي ياد  
Share, Sales growth). 

 عيددقاتإ ع  قءمات ب   تتدء  بدخب ق   تتد ب  بدخب قتي   عبيددقات عءمات إ ت  عقا  ن صلت ب  تبست
 عب متتتل  ت إ تت  ع تتتد ن صتتلت ب  تبستت   قت تتد ب لتتتم  عقب متتتل عب   دلمتتا يتيتتي قب  ب   تتتدء  بدخب قتتي  
نتسمت   تيتل  بشلي غيت  ددشتت   نار إ   ب   تدء ق   تد ب  بدخب قي   عن  سط ب لما عب   دلما يقب تيي 

مت   ت  بتتد ير عب   دلمتا يقب تيتي  ع ت   تما نليهتي ب متتل  تتد ب  بدخب لت   CSR ب   تد اع عب تمئ  ا
 ت د ب لتم .

ااداا المةالي دراسا  اناتلت اأثا  انوع سةما  تا ةائص مجلةس اادارة علةي العن ةة بةاء  -2/2   
 :تأداا ااستدامة تاا ت اد 

 ( Dunn,P.& Sainty,B.,  2009دراسة )  – 2/2/1

ت دل ن دق تت هتتله ب  تبستع ب لماتتع قتتي    تدأع قستتتدل  دلتو برخبتي قبدخب  ب   تتتدء   لشتت
 Shareholderبد تمتتتدهتي   اب    تتتق خبتي قبدخب  ب تتتد     قاتتت  شتتتلت   تتتدأع قستتتتدل  دلتتو ب 
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Orientation ب ت شتتتأي   قنتتتي  ا ق ب تلؤاتتتع برخبتهتتتع قبستتت مم اع بء تتتد  ب تدلتتتو   قب تفتتتدطت ب  تتت  ن ب تتت
 ROE تلؤاتع   ق مت     ءل   ل ا ب لدأت  ءلت   مت ل ب KLDياد  بدخب  ب   تدء  بدس ف بم  سشت 

 Earnings per Share (EPS) ).تبدن  ؤي س ي    قن  هلدل بد

قن صتتلت ب  تبستتع إ تت  ق تت خ ءماتتع إيددقاتتع قتتي  بستت مم اع بء تتد  ب تدلتتو قبدخب  ب   تتتدء  
ل ي   ق ل   ل   د ع بتن د   فتدطت ب ت شتأي ب تمدستع بدست ف بم تبللتع ب ت ي ت   قءت م قبدخب  ب تد   بد

 بد تمدهتي . اخبتهع قب     لماع ل   د ع ب تلؤاع ب ق  خ نل  ب

 ( M .Shamil,.M,et.al,2014دراسة ) -2/2/2

ء تتد   دلتتو برخبتي ي  دتتي ب تدلتتو   بستت مم اع   ن دق تتت هتتله ب  تبستتع  متتت   تتدأع قستتتدل 
تهت ب ست  ب ع برء د    ب      قنتثيي ب تت ي بد تدلو   ب  قت ب تيخقا  لت يت ب    يتلي   ق  ت  ءلت  نمتد

 نؤد.همت  لشت دل ب تمدلع قي تصع سي

قن صتتلت ب  تبستتع إ تت  ق تت خ ءماتتع إيددقاتتع قتتي   دتتي ب تدلتتو قب تت قت ب تتتيخقا  لتتت يت ب    يتتلي 
 قبي  نمدتهت ب س  ب ع  مدتنع بد لماع ب ملياع قي  ي ب      قنتثيي ب تت ي بد تدلو   قنمدتهت ب س  ب ع.

 ( 2015öm, S. L, &.  Karlsson, JBäckstr,دراسة) -2/2/3  

ن دق تتت هتتله ب  تبستتع نرليتتي ب لماتتع قتتي   خب  ب ستت  ب ع قبدخب  ب تتتد    تت   تتما إءتت بخ  سشتتت 
 ل م ء  ب  ددت نأميت ن     ء د   دلو ب خبتي ءل  نل  ب لماع. ا  ي   لإس  ب ع قب  رم    

ل نمتتدتهت ب شتتت دل قاتت تي ب شتتت دل ءلتت  هل تتت  ب تسشتتت ب د يتت   تتلأخب  ب تمتت  بم ءلتت  إل تتد دق  
إخ تتدا  متتئ  ي  د ب   تد اتتع قب ييئاتتع لتت  ءتلاتتدل ب ت شتتأي ي ب ر  تتتع   ب تتت   ي  قب تتت تخي    ب لتتتم  

 قب تد تع   ب ييئع     قنرليي  ر  ي نل  ب  مدتهت س ب  ب م  هع  ق نمدتهت ب س  ب ع .

 .ROAمي ياد  بدخب  ب تد       ما  -
خبتي شتتتتي ي ب  تتت     ب لتتتتت   ب  للتتتاي   قب   تتت    ء تتتد   دلتتتو ب ل ق  تتتدأع ستتتتدن تتت    -

   ؤيتبل  تب تدتع   له ب 
(Board Diversity is operationalized by four variables - Gender, Age, Education 

and an Aggregated Diversity). 

نتب ب ست  ب ع بتتد   قبدخب  ب   تتدء   أ ت     يددقاع قي  بدخب  ب قن صلت ب  تبسع إ   ب لماع ب     
ء تد   دلتو  تمت  ي ب  للاتت  د      ستدل ق  تدأع  دلتو ب خبتي ءت ب ق  خ نأميت ء م   ق ل   

 برخبتي ءل   خب  ب س  ب ع قب تبراع
 ( Nacional,T.,2015دراسة )    – 2/2/4

 Diversity in  دلتو برخبتي  ء تد ن دق ت هله ب  تبسع ب لماع قتي  ن ت     تدأع قستتدل 
Boards of Director    ي ب لتتت   ب لت خ   ب  ت     ب تت يت ب    يتلي هت  تأتاو  دلتو برخبتي Age, 
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Gender, CEO Duality) ) ع  لشتت دل ب ت ت تع بتسشتت اتقات  نتي ب  دتدت هتله ب لمDow Jones 
  لإس  ب ع.

 ن  :قا  ن صلت ب  تبسع إ   بلآ
    دلو برخبتي يسخي إ    تدتسدل  ل ي  لإس  ب ع .ء د   تإتن د   ءتد -
 ل تي  ء تد  يتسخي إ ت  اتتبتبل ر يسمت ب ل خ ب ؤييت ل  ب  رلي ل  برخبتي ق ؤت  ب   ت   لت  بد -

 بشأت  مدهتع ب شت ع ل  ب س  ب ع.
 ناع    ا ب شت دل ءل    بأي.د لإكثت  مدساع  لأخب  ب   تدء  قبد  د    ب مي بل  -
ءلت   بتتدتستع ب مت ي قب متاطتي  اخبتي   يمتت   تت ب ت يت ب    يلي ه  تأاو  دلتو ب ء   د يل   -

 اتبتبل ق تدتسدل ب تدلو قخقت بكيت ل  ب س  ب ع.
 

  تأداا تاا ت اد  المالي ااداا باء العن ة علي هيكل الملكية انوع اأثا  اناتلت دراسا  -2/3       

 :ااستدامة         

 ( Cox,P.,et.al.,2004   دراسة) -2/3/1
 ؤتتتي  تتت   Institutional Ownershipن دق تتتت هتتتله ب  تبستتتع ب لماتتتع قتتتي  ب تلؤاتتتع ب تسسمتتتاع 

صتتتت دخي    ق  ي تتتتدل ءلتتتت  ب راتتتتدي   ب دت اتتتتدل ب فيتهتتتتع   صتتتت دخي  ب  مدبتتتتدل أيصتتتت دخي  ب تلدشتتتتدل   ب  
ستت ثتدت ب تسسمتت  ط هتتي  ستت ثتدت  قستتل ا ب شتتت دل ب فتتدس بتتأخب  ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع  تت   يتتو بب 

  ي.قا يت بد
ستتت ثتدت ب تسسمتتت  ط هتتتي بر تتتي يتتتتندط إيددقاتتتد بتتتأخب  ب تمتتتئ  اع قن صتتتلت ب  تبستتتع إ تتت   ت ب 

ن ناتع دب   تد اع ءل  ب تغي    ق  خ إ  ملدل ل  نتط هله ب لماع قة  مف بر  ي دل قب ت طلدتدل ب م
 همع ب س ثتدت ب   تدء . ؤي  سسمع   ق د يتندط قل      إل د دل ق   طت 

 
 ( Mahoney, L. , &Roberts,R.W.,2007دراسة)   -2/3/2 

اتتتتع ب تسسمتتتتاع لتتتت  ؤب  يتتتتتل هتتتتله ب  تبستتتتع ب لماتتتتع قتتتتي  بدخب  ب تتتتتد   قبدخب  ب   تتتتتدء  قب تل
  اتتد  ب تمتتئ  اع ب   تد اتتع قب تتلي يشتتتي ببلتتدخ ي  KLDقبستت ف  ت ب  تبستتع  سشتتت   ب شتتت دل ب ؤ  يتتع 

ب ت  دتدل قبرءتتدا    تدآ تادل ب تد ت اع   ب تمئ  اع ب فيتهتع   ب لماتدل  تع ب تت   ي    ب ييئتع   ب لم
قياتد  ب تلؤاتع ب ت سمتاع  ROA , ROEبدنشتطع ب  ق اتع   قغيتهتد    قياتد  بدخب  ب تتد    ت   تما 

 تئ هع  لأس ي ب    نت لؤ د ب تسسمدل     س ي ب شت ع.ب  مدا ا ب     م
 ب  تبسع إ   : قن صلت

 عق تتت خ ءماتتتع  ل  هتتتع  يهئتتتع  تتتدلض ببلتتتدخ ب تمتتتئ  اع ب   تد اتتتع  ثتتتي نلتتت  ب تتندطتتت -
 بد ييئع قبدنشطع ب  ق اع قبدخب  ب تد   .

ق  خ ءماع  ل  هع قي  ب تمئ  اع ب   تد اع ق لؤاع ب تسسمدل برس ثتدتهع ل   ست ي  -
 ب شت ع ق دصع بدنشطع ب  ق اع ق  خي ب ت  ددل.
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 (  ,.et.al.,2014Özçelik, Fدراسة ) -2/3/3
بستتتت   لت هتتتتله ب  تبستتتتع ب  دتتتتدت ب لماتتتتع قتتتتي  ب تمتتتتئ  اع ب   تد اتتتتع قبدخب  ب تتتتتد    لشتتتتت دل 

بم  CSRنتت ب شتت ع ن ت ت نمتهتت  متئ  اع ب  تد اتع دستط ي ا   قنر يت   تد ب ب  إب تمدلع لت  ق تصتع 
دء دتتتدت  ت ب شتتتت دل ب  تتت  ن تتت ت هتتتلب ب  متهتتتت هتتت  ب GRIر ققلمتتتد رتشتتتدخبل  دتتتدختي ب  متهتتتت ب لتتتد ت  

ب شت دل  بل ب تمئ  اع ب   تد اتع  رتي ب  تبستع  قات  نتي ياتد  بدخب  ب تتد    ت   تما برء تتدخ ءلت  
الي ب تلؤاتع ي  رلاتع بق ب  ياتع )ق ل    دي ب شت ع قن    ROS , ROE , ROAب تمدياو ب تردسياع 

 ". 
ع هد تع قتتي  ب تمتئ  اع ب   تد اتتع ق دتتي ب شتت ع قءتت م ق تت خ قن صتلت ب  تبستتع إ ت  ق تت خ ءماتت

 . ثي ن   )الي ب تلؤاع  ءماع  ل  هع قي  ب تمئ  اع ب   تد اع قب ت ؤيتبل بد تي 

ب س لتبض ب مدق   ل تبستدل قبدخقاتدل ب متدبمع لت   دتدا ب لماتع قتي  بدخب  ب تتد    ضواتفي 
اد  نل  ب لماع   ق تد ات  ي  ستط د  ت    ؤيتتبل نتسمت ءلت  نلت  قب ا  دخ  ق خب  بدس  ب ع   ق ا اع ي

   يتل   لدد و  ت يم     بدن  :ب لماع 
 ب   تتتدأ   ت إر قب ا  تتتدخ  ب تتتتد   قبدخب  ب ستتت  ب ع  خب  قتتتي  ب لماتتتع نأستتتاو ب  تبستتتدل  دق تتتت  -1

 :إ   نممات د ني د  قبد    ي    بشلي   ق د  بل  د    بل     بلمع غيت  ق    بلمع نأن  كدنت
 )Chen ,L.,et.al.,  2015 ي  Tsoutsoura,M., 2004ي  ثي ختبسدل :إ جابية عن ا  -

 .  (Waddock,S.A.&Graves,S.B.,1997   Saeidi,S.P.,et.al.,2015ي  
     ,  (Wagner,M.,2010  Lee,D.D.,et.al.,2009ي  ثي ختبسدل: سلبية عن ا  -

(Barnett ,M.L. & Salomon,R.M., 2006). 
   Kusuma,A.P.&Koesrindartoto,D.P.,2014ي ثي ختبسدل   : عدم تجود عن ة -

(Fauzi, H., et.al., 2009)  يN.Burhan,A.H.&Rahmanti,W.,2009  . 
ت Carroll 1979ياد  ب تمتئ  اع قلمتد بطتدت إء ت ل  ل ي ب  تبسدل ل   -2    ت    قهتلب ب طتدت يتل 

ءلتت   ت ب شتتت دل   كتت   قب تتل   لت شتتأل  ب   تد اتتع قبدخب  ب تتتد  ب  دتتدت ب لماتتع قتتي  ب تمتتئ  اع 
 تت ي د ءماتتدل  تتع ب ل يتت   تت  ب تدت ءتتدل  ق  صتتردب ب ت تتد   ب  تت  نتتسمت قن تتأمت بددءتتتدا ب  تت  

تف ءٌتت قب تتل طتتتبف دستت تتبت خقت خءتتي هتتله ب خهتتدت قب د ب شتتت ع  يتتو ريتل  تتد ب  تتت  قب نمتت م ق تت
 ب مدأ  ل  ب تمئ  اع ب   تد اع. ب  ت  ا ب تماطت  ق اق ص 

 قب  تت  إستت   لت Leszczynska,A.,2012   ثتتي بلتتض ب  تبستتدل ن دق تتت    تت م   يتت   للماتتع -3
   تتدتتت هتتله ب  تبستتع ن نميتاي  ر تت ي نمتتدتهت ب ستت  ب ع ق تت ي  متتدهت  د لتت  ياتتع ب تمتتدهتي  قاتت  ن
ب ع  تتت   يتتتو ب شتتت د اا  ف لتتتو  تتت   تتتما ب  ت يتتتي ءلتتت  نميتتتاي  تتت ي نطتتت ت  تتت خي نمتتتدتهت ب ستتت  

قب شتتت  اع   قب   تت ن   قبرك تتتدا   قب ت  تت  اع   قب مدقلاتتع  لتتب لتتع قب   ايتتت ب ت دستتب   قستتادل 
تشتتدخبل د قب تلت ي قلمتد  هتاتع ب  متتياع  لتلل  تدل ب ت بتخي ق تتب ست  ب ع خب تي إستت تبناداع ب ت شتأي قبد

 .GRI ددختي ب  متهت ب لد ت  
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 GRI Sustainability Reportingنمدتهت ب شت دل ب تل ي قل  إطدت نت ي  ل ي ب  تبسدل ءل  -4
Guidelines رء بخ نمدتهت إس  ب ع  كثت ق ل ي للد اع ق مدء ي  لت   نمتدتهت ب ست  ب ع ب فدس ب

 كثتتت  هتاتتع  لت  تتتع قلمتتدً  تلتتدييت يادستتاع  بل ياتتتع  تت ا ا تتديد ب ستت  ب ع نر تت    لل  تتدل    تت 
 . تع قبدس بلبد  دلع دهتي  د  لتد

 اتتتتتتد  بدخب  ب تتتتتتتد    تتتتتت   تتتتتتما  سشتتتتتتتبل ب ب فدصتتتتتتع ب تمتتتتتتدياو ب تردستتتتتتياع قب متتتتتت ياع لنلتتتتتت خ -5
ROE,ROA,ROS     ق متتدياو ستت ياع ق دصتتع   اتتدTobins Q   ستتد     اتتد  ب لدأتت  ءلتت

كثتتت  مدستتاع  ل ؤيتتتبل ب  تت  اتت   ق  اع   تت    لتت   ردق تتع  يددخ متتدياو ق سشتتتبل ستت ل برستت ي 
 .ادل ب  شؤيي قبدنشطع ب   تد اع  ءتلنؤ ت  م ملع ء

إ تت   ت ن تت   ستتتدل ق  تتدأع    M .Shamil,.M,et.al,2014ي ثتتي  شتتدتل بلتتض ب  تبستتدل  -6
قب ستتتتت  ب ع   قلتتتتت  ب تمدقتتتتتي  شتتتتتدتل ختبستتتتتع  ب تتتتتد   بدخب   دلتتتتو ب خبتي يتتتتتسمت لتتتتت  ب لماتتتتتع قتتتتتي 

(Bäckström, S. L, &.  Karlsson, J,2015 )  لتت  ب متتتدل إ تت  ءتت م ق تت خ نتتأميت  
 ق  خب  ب س  ب ع. ب تد   بدخب  قب ف دأع ءل  ب لماع قي 

إ تت   ت ن تت   )التتي ب تلؤاتتع  ق دصتتع    Cox,P.,et.al.,2004ي    شتتدتل بلتتض ب  تبستتدل  ثتتي  -7
قب ستتت  ب ع   قلتتت  ب تمدقتتتي  شتتتدتل ختبستتتع  ب تتتتد   بدخب  ب تلؤاتتتع ب تسسمتتتاع  يتتتسمت لتتت  ب لماتتتع قتتتي 

(Özçelik, F., et.al.,2014 )  بدخب  إ ت  ءت م ق ت خ نتأميت  لتلؤاتع ب تسسمتاع ءلت  ب لماتع قتي 
 ق  خب  ب س  ب ع. ب تد  

 قستاطع كت ؤيتتبل نلت  ب لماتعن  ستط   تت  ق ت خ   ؤيتتبل قستاطع إ لدناتع ن صلت ب  تبسدل إ ت   -8
  تتد ب لتتتم   ب تيتتيي ب   دلمتتاع   ب متتتلع   ت ي  قب ستت  ب ع  ثتتي ب تتتد   بدخب  قتتي  ب لماتتع ن  ستتط

(competitive advantage, reputation, and customer satisfaction )  

للماتتع قتتي  بدخب  ب تتتد   ق خب  إستت  ب ع ب شتتت دل   ب تادقاتتع ب ردكتتتع  ي  تت  ب ل يتت    تت  ب ت ؤيتتتبل  -9
قب  تت  اتت  نتتسمت لتت  شتتلي قةندتتده نلتت  ب لماتتع   قهتتله ب ت ؤيتتتبل نتتي نر يتت هد لتت   تت    دت ءتتع  تت  

& Lu, W.2016  &Wahba , H. & Elsayed, K., 2015ب  تبستدل قبدخقاتدل ب متدبمع  ثتي 
Bäckström, S. L, &. Karlsson, J., 2015  ،  ءتتت    دتي ب شتت عومن  ذن ا متغيران م

   قغيتهد    ب ت ؤيتبل.ن  هلدل بدتبدن   ق  ب مي  ع  ب تبللع ب تد اع  ب شت ع 

ب لماتتتع قتتتي  بدخب  ب تتتتد   قب ا  تتتدخ  ق خب  ب ستتت  ب ع قلتتت   تتت    تتتد ستتتي  يتتتت  ب دد تتتو  ت 
 تتي نمتت طاع نأستتاو ب لماتتع قتتي   خب  ب ستت  ب ع قبدخب  ب تتتد   كدنتتت غيتتت    بلمتتع ق ت ب  تبستتدل ب متتدبمع 

  ق      ل خ ب ت ؤيتبل ب  ب لع ل  نلت  ب لماتع قب  ت  نتسمت لت  إندتده نلت  ب لماتع  قب ا  دخ   لشت دل
لتترت ه تتدا  د تتع  ءتت بخ إطتتدت  للماتتع قتتي  بدخب    قبد  تتد    ق ءتت م ق تت خ ءماتتع بد يدتتدب بد متتلب  ق 

لت   ب تد   قب ا  تدخ  ق خب  ب ست  ب ع  لشتت دل ب تمتدهتع ب ت تتهع   ققلمتد دهتي ب ت ؤيتتبل ب  ت  نتسمت
   ستتتتتدل نلتتتت  ب لماتتتتع لتتتت   تتتت    تتتتد ن دق  تتتتا ب  تبستتتتدل ب   تهتتتتع قب  طيا اتتتتع لتتتت  هتتتتلب ب تدتتتتدا قهتتتت  ن تتتت
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قن تتت   )التتتي ب تلؤاتتتع   Board Charactristics Diversityق  تتتدأع  ء تتتد   دلتتتو ب خبتي 
Institutional Ownership    تتع   تتل  دت ءتتع  تت  ب ت ؤيتتتبل ب ردكتتتع   لتت  ب لماتتع لتت  ب ء دتتدت   
 قه   د ي  دق ا ب دي  ب  د   .

 

 ستدامةاا أداااقاري  ت ت اد  لل  كا  تاا  يمالال اادااباء  ةالمبحث الثالث : إطار العن 
 مقدمة :

 ستتت  ب عب   خب ق ب ا  تتتدخ  ب تتتتد   ق  بدخب قتتتي   عإءتتت بخ إطتتتدت  للماتتت إ تتت رتتتو تدب ب هتتتلف  تتت ي
   عالتي ب تلؤات)قن ت    يخبت  دلتو ب  ء تد  قلمتد    ت     تدأع قستتدل  عب ت تته عهت لشت دل ب تمد

 لتتت    ب ردكتتتتع قب ت ؤيتتتتبل  ستتت  ب عب   خب قياتتتد    تتتتد ب  بدخب ياتتتد   ع اتتت ؤا اق  تتت   تتت   تتتما ن دق تتت
 .عب لما

قب ا  تتتتدخ   هشتتتتيت ب دد تتتتو إ تتتت   ت ب لماتتتتع قتتتتي  نمتتتتدتهت  خب  ب ستتتت  ب ع قبدخب  ب تتتتتد  ق  هتتتتلب
خبتي ب ديتت ي   قب  تت  : ب  Good Management    تهتتعن تتأمت بد ل يتت   تت  ب ت ؤيتتتبل قلمتتدً   لشتتت دل 
ب ت قت قه   تد يمدقتي خبتي ب دي ي قبدخب  ب   تدء    تندد  ا هع قي   تدتسدل ب إءماع ق  خ نشيت إ   

شتتتتبف خبتي ب شتتتت ع لتتت  ق تتتع إستتت تبناداع ب ستتت  ب ع  لشتتتت دل  تتت   تتتما ب إب  تتتدم ب تتتلي يل دتتتا  دلتتتو 
 قب ت دبلع  مل ا قن تلدل برخبتي ب للاد    تتد  ت نؤت ه  ب تدلتو يلت  ء  تت هتدم لت  ات تي ب تدلتو لت 

ختبي ءلت   دلتو ب  ء تد    تدأع للماتع قتي  ستتدل ق ات  يشتيت     قه   تد ب شت عب  أميت ءل  ن دأ  
 .كي    بدخب  ب تد   ق خب  ب س  ب ع خب ي ب شت ع

بدخب  ب تتتد    ت قنشتتيت إ تت     ق ب تتت بتخ ب تبكتت ي Slack Resources :  ق ي تتدً ن تهتتع 
يب تد اع قغيتهد  قب    نت لت لتصتع  لشتت دل  لإست ثتدت لت  بدخب  بدل ي ي    ء  ن بلت ب ت بتخ ب تبك ي 

ب تسسمتتدل ب ست ثتدتهع ء ت  بنفتد  اتبتبن تد برست ثتدتهع  يتتو  ق خب  ب ست  ب ع   قهت   تد نت لتهب   تتدء  
 Investorيالتتي  لؤاتتع ب شتتت دل  تت   تتما  هتتدخي   تتع ب تسسمتتدل برستت ثتدتهع ) ت نؤيتتت قن تت   
Institutions  ت ب تلؤاتتع ب تسسمتتاع ر رقبد  تتد   لتت. ي ب ي تت ا قشتتت دل ب  تتأ ي  قصتت دخي  برستت ثتدت  ثتت

ن تتدل ءلتت  ب ر تتد  ءلتت   تت خي نت تتي ءلتت  بدخب  ب تتتد   لمتتط   ق ؤتت  نت تتي ءلتت  بدنشتتطع ب تتندطتتع بد 
 ت شتتأيب لتتتبخ ب تتلي  نمتت ف   ي بتتتد ييهتت   تت  ياتتتع ب ت تت     قب ر تتد  ءلتت  ب ييئتتع ب طيا اتتع   ب تد تتتع   قبد

 . ل  بر ي ب ط هي   قبد  د   ق  خ ءماع  ل  هع قي   خب  ب س  ب ع قب تلؤاع ب تسسماع 
 ب ا  تتتتتدخ  ق خب  ب ستتتتت  ب عب تتتتتتد   ق  بدخب قتتتتتي   عإستتتتت لتبض  ل نتتتتتدل إطتتتتتدت ب لماتتتتتقهتلتتتتت  

  تد يل  : قب ت ؤيتبل ب ردكتع   ل  ب لماع
 -تاا ت ادى لل  كا  : يمالال ااداا -3/1
 تت ي ب  دتتدن  هتت   تتتد ب  بدخب   ت إ تت    2014ي ءتتتت   قتتما لتتديي ق  تتتقت    عشتتيت ختبستتن

  ق  تت   تت   تتما ب ر تت ا ءلتت   ءلتت  ءدأتت    تتد مك ينل تتي متتتق   تب شتتت دل   اتتاب تتلي نمتت طاع   تتتد ب 
 تد  عدبمبدخقاتدل ب مت  دب    إس ف     قبرا  دخ  تد ب  بدخب ق م  نل خل  مدياو     ي تل   س ثتدتبن
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 ستتت  ب عب   خب ق   تتتتد ب  بدخب قتتتي   ع  ق  تتت  ء تتت  ب  لتتتتض  للماتتت عق  تتتتي ستتت يا عقتتتي   متتتدياو  ردستتتيا
 .ب   تد اع عقب تمئ  ا

 ,Tsoutsoura,M.,2004    (Özçelik, F., et.alي  ثتي  يتو ن دق تت بلتض ب  تبستدل 
 ,.Mahoney, L., & Roberts, R. W)  يAhamed, W. S. W., et.al. 2014ي   (2014
  ثي: عو  ردسياا    ما  مدي  ا  دخقب   تد ب  بدخب ياد   (2007

 -ROA                               Return on Assetsب لدأ  ءل  برص ا   -
 -ROE                 Return on owner's equity عب لدأ  ءل   م ل ب تلؤا -
 -ROS  Return on Sales                                ب لدأ  ءل  ب تيالدل  -
 -Market Share                                      ب ر ع ب م ياع            -

  -Sales growth     -                                                  ب تيالدل         نت  

  ياتد  Orlitzky, M., 2003) (Ghelli, c., 2013)    تت قن دق تت بلتض ب  تبستدل بد
 . Tobin's Qا  دخي     ما  مدياو س ياع  ثي   اد  بدخب  ب تد   قب 

  تتد ب  بدخب قتي   عق أستاو ب لمات عب فدصت عقب  طيا ات عبد تغي    نل خ ب  تبسدل ب   ته  ناإر 
ت نتدب   تدأ     ت إر عق  تتي ست يا عقنل خ ب تمدياو  د قي   مدياو  ردستيا س  ب عب   خب ق قب ا  دخ  
 . عقسليا عإيددقا إ    دنممات إ   د  خي  ه   ق  ع     نل  ب لما عقغيت ادطل عغيت    بلم

 عا  تدخي ب تردستياقب   تتد ب  بدخب  متدياو   ت Orlitzky ,2003ب ب متادل لمت  ق ت  هتلقلت  
 قبرا  دخي.  تد ب   خب لأ ع لشت دل  كثت    ب تمدياو ب م يا س  ب عب  أخب ب عا ه عءما  د 

 بدخب لتتت  ياتتتد   عستتت ف بم ب تمتتتدياو ب تردستتتياإ  تتت  ستتت ف يم  تتتت ب دد تتتو ءلتتت   قلتتت   تتت  
 -: ه ب تمدياو  هله  ق  س  ب عب   خب قبي   اقي  ع ي  ب لمارقبرا  دخي     تد ب 

 ROAب لدأ  ءل  بدص ا             -
  ROE      عب لدأ  ءل   م ل ب تلؤا -
 ROSتيالدل           ب لدأ  ءل  ب  -
 -لل  كا  : ستدامةاا أداا -3/2

  تتتد ب ب ا  تتدخ  ق  بدخب قتتي   عب  تت  ن دق تتت ب لماتت عخقاتتدل ب متتدبمب  تبستتدل قبد  تن تت  إكتتتد 
 يستت ف  ت  متتدياو   لتت خب ي تتد   ن تتدإر  عقغيتتت ادطلتت عن تتدأ  غيتتت    بلمتت إ تت ن صتتلت  ستت  ب عب   خب ق 

 . س  ب عب   خب   ا  مدياو  ب ت بدء م ق  خ ن بل  ل     د   قبد  ب عس  ب   خب   اد   عق ف ل 

 ع دتهياتتتبدبرتتتد  ب   ديتلتتت    تتتت ب تمتتتدياو ب  تتت  إستتت ف    عبدخقاتتتدل ب متتتدبم عبتتب لتتت  نتتتاإر 
 ستتتتتتت  ب ع لإ ع ءتتتتتتت بخ  سشتتتتتتتبل  ف ل تتتتتت ع هتتتتتتند تتتتتتت    تتتتتتدخت م ستتتتتت  ب عب دل نتتتتتتدقا  تتتتتتتتعلتتتتتت   عب متتتتتتدبم

Sustainability  Indexes    ل  ب تسشتبل ن هي    ق    س  ب عب   خب  اد  (Bäckström, S. L, 

&. Karlsson, J., 2015,p.15)   :                                         
-The Kinder Lydlerberge and Domini (KLD) 
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-Dow Jones sustainability Index (DJSI) 
-ASSET4   ESG   Index 

ب ثد تو  ف ت  ايتي ب طتت   دقب    ي ي نممتات س  ب عب  لدييت ق سشتبل  إ   ب تمدياو هلهقنم    
 هتتله  ت  إ تتد  تت   تتما ب تمتت   ق ب تمتتدقمل  ق نرليتتي ب تر تت ي  ل تتد دل ب شتتت دل   إر ياي تت  ب تتتتب

دل قءتتتت م نتتتتد دتتتتتع ب يا  ع هتتتتندء تتتتتدخ ءلتتتت  ب ت تتتتدخت ب ثب ؤثيتتتتت  تتتت  ب متتتتليادل ن تتتتتب  لإ  تتتتدب تسشتتتتتبل  
يتلت    ن تدبشتلي  ف لتو    تتد  ست  ب عب   خب ن متت   تق تدرل ب   ت اا يتلت    ت   تد  عب ت    ا

 تت   تتما بستت ف بم  لتتدييت ق سشتتتبل قصتت اع ق تاتتع بتتأق بت نتتت ا  نتتسخ   عداتتدل  ف ل تت نمتت ف م     ت
 هتله ت   تما  عب تسشتتبل ب تمت ف   تد ع اقنسمت ءل  نلت  ب   تدأ     تتد ن  مت   لشت دإ   ن دأ   ف ل ع 

 ,Bäckström, S. L)يء تتدخ ءلت  نلت  ب   تدأ   ت  ب  رت ت  تتد يُ  ت   لدت عب   درل ات  ر نؤت ت   د ت

&. Karlsson, J., 2015,p.15) 

ق تد   سشتتبل   ت ل عب متدبم عب درت   ب  دتهيات  ددل قب    بس ف   ند دتع ب يا عاندب ث ع  د ب طتهم
 Content  ر ت ي  ت   تما إ تتب   مت   ق نرليتي  ت    قهت ي   ست  ب عب   خب   اتد   يق متدياو   يت 

Analysis     دت قن تتتت اا اتتتتقةءتتتت بخ  سشتتتتت  ت تتتتب ي طتتتت ي ءلتتتت  إ    متتتتدتهت ب شتتتتت دل بشتتتتلي  ددشتتتتت
 عب تمتئ  ا عشتط نخ ت    اتا لشتت دل ق ا ست  ب عب   خب ب  ات ف ءلت   إ ت ف   ن ب    عدب تسشتبل ب ت دس

 بد  لي.  دل  ءتلادن ب   تد اعق  عب ييئا
بصتتتردب  ع  ققلمتتتد    تهتتت   تتتتي قب  رليتتتي ب  طيامتتت   ق ب  دتهيتتت ب تتت    قتتتي  ب طتتتدت ب    تتتد قبد 

 Clarksonي عصتتتتتردب ب ت تتتتتلر قلمتتتتتد  تدت ءتتتتتدل  ستتتتت  ب عب ياو ليتتتتت ي نممتتتتتاي  متتتتتد عب ت تتتتتلر
,M.E.,1995:   إ  -  

 Corporate Governance       ب شت دل  ع   ت -
 Employment &Supplier      ب ت   ي  ب ت تخي  -
 Customer & Society      ب لتم  قب تد تع  -
                  Environment  عب ييئ -
 ,.Ameer,R. & Othmam, R)   ت  ايتي بلتض ب  تبستدل  ثتي ي  ا  نتي خءتت ب ب تت هتلق 

 ب تلدييت بد مياع.ب تد تع   ب        ب ييئع   ق  : إ   س  ب عب   خب قب لي امي 2012
  خب    ل تتتتي ب طتتتتتل  ل اتتتت ف ءلتتتت   عصتتتتردب ب ت تتتتلر دت  دت ءتتتتدل اتتتتب    ت تتتتد يل تتتت   هتتتت ق 

 . عقب  دتهيا عب در   ب   ته ا د خءت  ه   ق  س  ب عب 
دل قب  ت  نتد دتتع ب يا عاتندب ث عس ف يل ت  ءل  ب طتهمت  نا إ  قل       د سي  يشيت ب دد و 

  قب  تت  نل تتت  ءلتت  نرليتتي  ستت  ب عب  خب   ي تتد   سشتتتبل ق متتدياو  عب متتدبم عب درتت   ب  دتهياتت  دستت ف   إ
 ل اتت ف  عد لشتتت دل   ر يتت  ب تسشتتبل قب تلتتدييت ب ت دستت ست  ب عب نمتتدتهت  Content Analysis ر ت ي 
 عقب ييئاتتت ب   تد اتتتع عب تمتتتئ  ا عشتتتطنءتلاتتتدل قبستتت تبنادادل ب شتتتت دل د تداقبشتتت  ستتت  ب عب   خب ءلتتت  

 . عتدت ءدل  صردب ب ت لرقلمد    دقن  ا   د  قنممات عقب ر  تا
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 ق نمتتتتتدتهت  ستتتتت  ب عب   خب   اتتتتتد   Indexءتتتتت بخ  سشتتتتتت رب دد تتتتتو ستتتتت ف يمتتتتت م ب ترلتتتتت   تتتتتد قبد 
  ق  تتت   عصتتتردب ب ت تتتلر  ندتتتده عقب ر  تاتتت عقب ييئاتتت ب   تد اتتتعب شتتتت دل  ع  ر يتتت   متتتئ  ا ستتت  ب عب 

 Taib, E.M.,et.al.,2012)  )( Lu, W. ,2016 ) مثل بد ء تدخ ءل   دت ءع    ب  تبسدل ب مدبمع

   &   (Ameer,R. & Othmam, R., 2012)   &(2015    ( Muttakin, M. B., 

et.al.,2015)     (Bäckström, S. L, &. Karlsson, J.,2015)   يتتو يشتتتي ب تسشتتت 
 -: عا د ب تدت ءدل ب 

 Society & Communityتالمجتمع   ااجتماعيالمجا   -1
 Diversily &Employee مجا  التنوع & الموظحاء -2
 .Environment & Legal اء أنتالقو  ةمجا  البائ -3
 .  Governance & Ethicalتالسلوك اصان    ةمجا  الحوكم -4

 -:( Diversity Board Characteristic)  ةمجلس اصدار أعضاا انوع سما  تا ائص  -3/3
لتت   عب شتت  يدلتو بخبت   دتام ب تلي يل  تد ب ت قت ب إ ت   Lu, W.,2016 ,p. 26ي عنشتيت ختبست

ب للاتد    تتد  ي متل ا قن تتلدل برخبت  عشتتبف قب ت دبلت لشت دل  ت   تما ب  س  ب عب  عق ع إس تبنادا
 ب شت ع.ب تدلو ل  ب  أميت ءل  ن دأ   يم ل  ا ت هدنؤ ه  ب تدلو يل  ء  ت   ت

  خب ق   د تتب  بدخب ءلت   تي  ت   ي ختب ن  تا   متدت   تدأع قستتدل  دلتو ب   د يتل هق   
   ق     تد يل  : عخب ي ب شت  س  ب عب 
 : Diversity  التنوع  -3/3/1

ي ت تتدا   ستتي بل   ق متتت   تت  ءلتت   ين  ءتتت ب  تبستتدل ب  تت  ن  تتدقا ن تت    ء تتد   دلتتو برخبت 
  ت   تتد ب  بدخب    متت إيدتدق  ءلت   ب مي بل    ت إ     يو  شدت ب دلض   ا  دخقب   تد ب  بدخب 

نؤتتت ت  كثتتتت  ع تتتهد ي تتتد  عءتتت  ب ت تتتدا قاتتت تبل  ف ل تتت يلتتت  ب  اتتتدخ ع ف ل تتت ع  إستتت تبنادا إ تتت مك تتتما 
صت ع ب متتبت  عءلت  ب  تأميت لت  ءتلات  ي   تد يل ت  ات تن يب ت ل خ ع   اد دل  صردب ب ت لر ع مدسا

 (Bäckström, S. L, &. Karlsson, J., 2015,p.12)   بشلي إيدتدق  يب ت شأ عب ت لل  برس تبنادا

 .                                           
 عشتتط نقنتتأميت لتت   عستتال ت  كثتتت لدءلاتت يء تتد   دلتتو برخبت   ب ب   تت   لتت  هتتل ترقلتت  ب تمدقتتي لتت

قب ييئتتت   ب   تتتتدء  خب  تتتلأ عب متتتي بل يلتتت  بكثتتتت  مدستتتا  تبلتتت م ب   تتت     ق  ع مدتنتتت ستتت  ب عب قا تتتديد 
 قب لتي ب ط ء   كثت    ب ت دا. عدل ب فيتههتقب تمد ي قا ديد ب تت  

 (:  Board Independence)  ةأعضاا مجلس اصدار  ةإستقنلي -3/3/2
بء تتتد   عقبستتت مم ا ب   تتتتدء  بدخب ق  ستتت  ب عب   خب قتتتي   عبيددقاتتت عيتلتتت  ب متتت ا ق  تتت خ ءماتتت

 تت   عل تت تت  برء تتد  ب فتتدت يي  قب تتثلتتي   تدت ءتتدل  ف  ي ييتتت  دا تت   تتما ق تت خ نمتت ي دلتتو برخبت 
هل نتت  كيتتت   ق   عقبيئاتت ع  تد اتتإ دانمتت إ تت  يتتي يلتت ت ه تتدا    تتد   قبد  عصتتردب ب ت تتلر ق  ي هتب تمتتد

قيئتتت  قب  تتتتدء    خب      تتتد ب ت لتتت خي  قبد  ع  اد تتتدل بصتتتردب ب ت تتتلر  ب  تد اتتتدً  ق متتتدً  كثتتتت ق اتتتدً  
 (Lu, W.,2016,p. 28)بل ي    



 

 - 298 - 

 : ( Borad Size) ةدار حجم مجلس اا -3/3/3      

يتت لت لتتتس   نتتا   تتتد  عستت تبنادادل ب تم  تتدت ب اتتلتت  ب   يخبت ب  دلتتو  ء تتد  يتتسمت  دتتي 
  يء تتد  ب تدلتتو قبيئتت   قهشتتيت  ي تتد   لتت خ ب لماتتدل قتتي     ع كثتتت  ل صتت ا  لتتت بتخ قب ت تتدخت ب فدت اتت

قتي   عاتق ت خ ءم إ ت  تد يشتيت  هت ق  Lu, W.,2016,p. 27) ي يب ت شتأ أخب يدتدق  بتإيتتندط بشتلي بتتد 
 .س  ب عب   خب قبرا  دخي ق   تد ب  بدخب قي   عقب لما يء د   دلو برخبت    دي 
 :  (tative officer Duality uChief exec) ةالدتر المزدتج للمدي  التنحاذى لل  ك -3/3/4    

لت   تد يُ  هت   ق  يتأتاو  دلتو برخبت  هت  CEO عقهر       ء   د يل ت ب ت يت ب    يلي  شتت 
 عقق ت ن ستلط علتي ب شتت )الت   ءلت   يب  اتدخ يب ت يت ب    يلي ءل  ب تدلو قءل  ق ت  ي سشت ءل  ا  

  ت إ ت   قهشتيت  ,p.29  Lu, W.,2016ي عصتردب ب ت تلر  عنفتد  ب متتبت بتتد يتستي إشتدتبل  طتئ تإ
 ندتدهدتدق   يتي  يتسمت بشتلي بي  ت يته    إ  ءل  ب شت دل    ب تما  عبقب تاد ينف اع ب ماطت  يءدخإ 

  .  ب   تد اع عقب تمئ  ا عفتب  ل  ا ديد ب ييئننل اي برتبدن قب  نددهق  يقب تلم  عب شت دل ب ر يث يإخبت 
  خب ق   تتد ب  بدخب تت يتهي  ب    يتليي  ق  لقتي  ب ت قت ب تتيخقا  عإيددقات عق  خ ءما إ   د يشيت  ه ق       

 ل  ب شت دل . س  ب عب 
 

 -:(Institutional Ownership) ةلكييكل المهانوع  -3/4

  تد    ق  خب  ل تي  ق  ست ب    ت إ ت   Wahba , H. & Elsayed, K., 2015) عنشيت ختبس
التتي )نؤيتتت قن تت     ت يتتو  عبرستت ثتدته  تتدء تت  بنفتتد  اتبتبن ع  تتتدء  ي تت   ءتت  ب تسسمتتدل ب ستت ثتدتهإ

 ثتي ب ي ت ا   Investor Institutionsي ع  ع ب تسسمدل برست ثتدته يب شت دل     ما  هدخ ع لؤا
 ب   تتتتدء  بدخب قتتتي   عب لماتتت عقشتتتت دل ب  تتتأ ي  قصتتت دخي  برستتت ثتدت   يشتتتدع ب دتتتد ثي  ءلتتت  ختبستتت

 .عقب ييئ  قب تسسمدل برس ثتدته

ب ي  يم  تت  هت دتتدت ب تمتتد  ت ع لتسسمتتدل نرمتت  ن تهتت عستت ثتدتهب  عب تلؤاتت ترلتت ب ب متتادل هتتلقلتت  
  يمتتقن ي هتدخ  يبكيتت     ت  يتلت  عبل ديت عنميتاي ب يت بأي ب ت د ت إ ت نمت     ي يت  عب  ع اتتبتبل بست ثتردته

بصت بت    تد  ل تي ءت  ب مت ل   قبد  ع ت ما  لتلتةب    تاي   ق  عقب ر  ا ءل  قل تبل ب ردي ل  ءتلا
 تي ب ط هتي  لت  بد عب شتت  عنرم  يات ر  تءل  ن مدل    ب تت    عقء م ب ت بلم يل   لدم  اتبتبل ق 

(Mahoney, L., & Roberts, R. W. 2007, p.238). 

 عشتتطنلمتتط   ق ؤتت  نت تتي ءلتت  بد  تتتد ب  بدخب ر نت تتي ءلتت   عب تسسمتتا عب تلؤاتت ترلتت   تتد قبد 
لتتتبخ   ب تد تتتع   قبد عب طيا اتت عب ت تت     قب ر تتد  ءلتت  ب ييئتت ي تتدل ءلتت  ب ر تتد  ءلتت   تت خنبد  عب تتندطتت
قتي   عإيددقات ع ل  هت عق ت خ ءمات   د ل  بر ي ب ط هي   قبد  ت شأيب  عبتد ييه     يات  ينم ف   ب لي 
  (Mahoney, L., & Roberts, R. W. 2007, p.239 ).  عب تسسما عقب تلؤا س  ب عب   خب 
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)l Contro سةتدامةاا أداات تاا ت اد   يمالال اادااباء  ةللعن  ةالمتغا ا  الحاكم -3/5
)sVariable:- 

  قب  ت  ات  ي    ب ل ي      ب ت ؤيتبل ب    نرلتي ب لماتع قتي  بدخب  ب تتد   ق خب  إست  ب ع ب شتت دل 
نتتسمت لتت  شتتلي قةندتتده نلتت  ب لماتتع   قهتتله ب ت ؤيتتتبل نتتي نر يتت هد لتت   تت    دت ءتتع  تت  ب  تبستتدل 

 ,.p.51-52  Lu, W.2016,    &(Wahba , H. & Elsayed, Kيقبدخقاتدل ب متدبمع  ثتي 

2015, P.6) ي &(Bäckström, S. L, &. Karlsson, J., 2015,p.19-20 : وذي ، 

 -Firm size                                                      : حجم ال  كة -
ءلتتت  بدخب  ب تتتتد   ق خب  ب ستتت  ب ع   لل تتت  نميتتتاي  خب   ق تتت ل ب  تبستتتدل نتتتأميت  ردتتتي ب شتتتت دل

اتتتت  ن يبيتتتت  ن التتتتدل ق فتتتتدقف  صتتتتردب ب ت تتتتلرع  اتتتتتد ي للتتتت  بتمتتتت    ب تمتتتتئ  اع  لأنشتتتتطع ب ستتتت  ب ع 
قب لتلادل قبد  ب  ب تسخبي ق بسطع ب ت شأل ب ؤييتي   ءمقي ءل    ت  ات  يتسمت  دتي ب شتت ع ءلت  نت بلت 

دل   ب ت بتخ ب ت د ع  ء بخ إل د دل بدخب     ق  خ ءماع قي   دي ب شت ع ق مت بت إل تد دل ب شتت 
  .Total Assets Logقهمد   دي ب شت ع بر تد   بدص ا ي

 -  Age                                                             : عم  ال  كة -
اتت  نؤتت ت ب شتتت ع بداتتي ءتتتتبً  اتتي إل تتد دً  م تتديد ب ستت  ب ع ق كثتتت نتتتخخبً لتت  ب ل تتدن ءتت   

ل ؤيتتتت    تتتتد  ت ب شتتتت دل  بل ب ستتت ثتدت ب ييئتتت  قب   تتتتدء  ب تلل  تتتدل  ؤتتت ت  ستتتلدته  كثتتتت  مدستتتاع  
ق ت خ ءماتع إيددقاتع     ي د ستلع ندلي  صتردب ب ت تلرع  كثتت ممتع  ت ا بدتبتدن ب ت  التع    تتد يل ت

قتتي  ءتتتت ب شتتت ع قب ل تتدن ءتت   خب  ب ستت  ب ع قبتتتد يتتتندط بمتتتل  د ق شتتدت   د لتت   نشتتطع ب تمتتئ  اع 
 ب   تد اع . 

- Leverage                                                           : لةديون رافعةة ا -
  

قنشتتتيت  لتفتتتدطت ب تتندطتتتع بلتتتب  ب تتت ي ت    يتتتو اتتت  يلتتت ت  تمتتت    ب تتت ي ت  متتتدت نتتتسمت ءلتتت   
ب مل ا ب خبت  قبشلي  كثت نر ي بُ ا  نر     سل ا قلتصع ب ت يته   اتتد ي للت  بتد متبتبل ب  ت  ن تب 

ي    قهتت ي يادستت د  تت   تتمارع ب شتتت ع لتت  بد تتي ب ط هتتي   قبد  تتد   ندتتده  نشتتطع ب ستت  ب ع لتت    تتل
 إ تد   ب  ي ت إ   إ تد   بدص ا .

  -                                                                 Liquidity الساولة -
 

قب تدتتتتتدختبل قب يتتتتتتب   ب   تد اتتتتتع   قهتتتتتتندط هتتتتتلب ب ل  تتتتتت ق متتتتت يتبل ب خبتي ب تتندطتتتتتع بددنشتتتتتطع  
 ب س  ب ع     قهمد      ما ي بدص ا ب ت  بق ع إ   ب   يب دل ب ت  بق ع .ي نشطع 
- Dividiens                                                   : التوزيعا  لكةل سةهم  -

   
ي بدتبتتدن ب مدقلتتع  ل   هتتع  ق قهتت  يللتتو ب  تتتس ب ستت ثتدتهع ب ت د تتع   قهمتتد   تت   تتما امتتتع  

 ب ت ل ءع   ءل  ء خ بدس ي ب لدخيع.
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 تأداا ااستدامة :  تاا ت اد  ف تض تمكونا  إطار العن ة باء ااداا المالي -3/6

ل      ب س لتبض ب متدق   تل نتدل ق  ؤيتتبل إطتدت ب لماتع قتي  بدخب  ب تتد   ق خب  ب ست  ب ع   
  قةل تب تدل ل إطتدت ب لماتع قتي  بدخب  ب تتد   قب ا  تدخ  ق خب  ب ست  ب ع يتلب  لدد و نر ي   ل ند
 ق     تد يل  :  نل  ب لماع ق ا اع يادس د

 

 

 

 

 

 

 

 

 مكونا  تمتغا ا  إطار العن ة باء ااداا المالي تأداا ااستدامة: -3/6/1

  تد ل  ب شلي ب  د  :  ب تد   ق خب  ب س  ب ع  قي  بدخب ب لماع هتل  نر ي   ل ندل ق  ؤيتبل نل  ق 
 

 

 

                          H2 

                                    H1 

                          H3 

 

  

 

مجا  التنوع & الموظحاء 
Diversily 

&Employee 
 

ناء  امجا  البائة تالقو 
Environment & 

Legal 

مجا  الحوكمة تالسلوك 
 & Governanceاصان   

Ethical   

 ( وسيطالمتغا  ال)  
   أداا ااستدامة لل  كا 

CSP     

 )المتغا  التابع(                     
ااداا المالي تاا ت اد  

 CFPلل  كا 

 )المتغا  الوسيط(
انوع سما  تا ائص مجلس اصدارة  

(Board Characteristics) 

 )المتغا  الوسيط (
انوع هيكل الملكية 
(Institutional 
Ownership) 

  ااجتماعي المجا
 & Societyتالمجتمع  

Community 
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     ل ندل إطدت ب لماع قي  بدخب  ب تد   ق خب  ب س  ب ع3شلي تاي ي

  ت :    إء بخ ب دد وب ت 

 

 ف تض العن ة باء ااداا المالي تأداا ااستدامة: -3/6/2

تبستع ق    تما ب شتلي ب فتدس بد لماتع قتي  بدخب  ب تتد   ق خب  ب ست  ب ع يتلت  صتادغع لتتقض ب     
  ب  د اع:

ق خب  إستت  ب ع    تت  ءماتتع  ل  هتتع  بل خر تتع إ  تتدأاع قتتي  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ ن:  الحةة ض اات 
 ب شت دل.

ن تتت   ستتتتدل ق  تتتدأع  ء تتتد   دلتتتو ب خبتي ب لماتتتع قتتتي  بدخب  ب تتتتد   ي  ستتتط  :  الحةةة ض الثةةةاني
 قب ا  دخ  ق خب  إس  ب ع ب شت دل.

 تلؤاتتتتع ب تسسمتتتتاع ب لماتتتتع قتتتتي  بدخب  ب تتتتتد   قب ا  تتتتدخ  ق خب  إستتتت  ب ع ن  ستتتتط ب :  ثالةةةةثالحةةةة ض ال
 ب شت دل.

 ، تكيفية  ياسها : العن ة باء ااداا المالي تأداا ااستدامة غا ا مضمون مت -3/6/3
  قب ت ؤيتبل  بد لماع قي  بدخب  ب تد   ق خب  ب س  ب عل      لتقض ب  تبسع ب فدصع  

 ب لماع     ما ب تلدخرل ب  د اع : ب ردكتع   ل  ب لماع   ي ي ياد    ؤيتبل
CFP = β0 + β1CSP + β2 FSIZE + β3 Age + β4 LEV + β5 LIQ + β6DIVDS. + 
€(1)         
CFP = β0 + β1CSP + β2BDIVS. + β3 CSP * BDIVS. + β4 FSIZE + β5 Age + 
β6 LEV + β7 LIQ + β8DIVDS. + €                                      (2) 
CFP = β0 + β1CSP + β2INSOWN. + β3CSP * INSOWN. + β4FSIZE + β5 
Age + β6 LEV + β7 LIQ + β8DIVDS. + €                                                    
(3) 

  يو :
)  = CFP  شيت  لأخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل   قهمد      ما:  قه المتغا  التابع 
 ROAب لدأ  ءل  بدص ا             -
  ROEب لدأ  ءل   م ل ب تلؤاع       -
 ROSب تيالدل           ب لدأ  ءل   -

CSP   =شيت دخب  ب س  ب ع   قهمد      ما ب ت ؤيتبل ب  ت اع ب  د اع:   قه المتغا  المستقلي 
 .S Society & Community)ب تددا ب   تدء  قب تد تل ي -
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 D Diversily &Employee) ددا ب      & ب ت   ي ي -
 .E   Environment & Legal ددا ب ييئع قب م بني ي -
 .  CG Governance & Ethical) ددا ب ر  تع قب مل ا بد ما ي -
BDIVS.  = قهشيت       ستدل ق  دأع  ء د   دلو ب خبتي   قهمد      ما:   متغا  تسيطي 
 .BDIVSب      ل  نشليلع  ء د   دلو ب خبتي  -
 BSIZE دي ب تدلو -
 BINDإس مم اع  ء د   دلو ب خبتي . -
 CEO DUALITY يت ب    يل   لشت ع ب  قت ب تيخقا  لت -

INSOWN.  = قهشتتتيت    تتت   )التتتي ب تلؤاتتتع   قهمتتتد   تتت   تتتما  نمتتتدع  لؤاتتتع ب تسسمتتتدل    متغاةةة  تسةةةيطي
 ب س ثتدتهع ل   س ي ب شت ع.

شتي ب ت ؤيتبل ب  د اع :نق   المتغا ا  الحاكمة للعن ة ي    = Control Variables 
 Ageءتت ب شت ع  -      .LEVتد اعب تبللع ب  -     FSIZE دي ب شت ع -
 DIV.ن  هلدل بدتبدن  -            .LIQب مي  ع  -

 
 المبحث ال ابع : الدراسة التطبيقية

 مقدمة:
ب تتتتتتد    لماتتتتتع قتتتتتي  بدخب  لإطتتتتتدت إءتتتتت بخ  ن صتتتتتي ب دد تتتتتو  تتتتت   تتتتتما ب  تبستتتتتع ب   تهتتتتتع إ تتتتت 

ن تتت     تتتدأع قستتتتدل يتتتتبل  ثتتتي قة لدناتتتع ن ستتتط بلتتتض ب ت ؤب ا  تتتدخ  ق خب  ب ستتت  ب ع  لشتتتت دل ق 
   ل  ب لماع. الي ب تلؤاع)خبتي قن     دلو ب  ء د  
  لماتع قتي  بدخب برطتدت ب ب فدصتعقبد  د   ن  ف ب  تبستع ب  طيا اتع إ ت  ب  دتدت لتتقض ب درتو  
 ء تتد  ب ا  تتدخ  ق خب  ب ستت  ب ع  لشتتت دل ب تمتتدهتع ب ت تتتهع قلمتتد    تت     تتدأع قستتتدل ب تتتد   ق 

 .الي ب تلؤاع)خبتي قن    و ب  دل
قب   تتتد  ب  صتتت    ب طتتتدت ب لتتتدم  ل تبستتتع ب  طيا اتتتعب تدرتتتو ي  تتتدقا ب دد تتتو لتتت  هتتتلب  يتتتو 

ن  تتتا  إ تتتتب بل ق ستتتد يب ب  رليتتتي بر  تتتدأ  ب  تتت  نتتتي ق  ت ؤيتتتتبل ءي تتتع ق د تتتتع ب  تبستتتع ب  طيا اتتتع  
  تر      قةخ دا ق لد دتع ب يادنتدل إس ف ب  د ل  ب  ددت لتقض ب درو  ق ا اع ن تاي ادأتع نرليي ب 

 قل  ب   ديع ي ي إ  ددت لتقض ب  تبسع .
 : ب تدرو  تد يل قب د  ءل   د سي  يم م ب دد و ق   اي قنمماي هلب 

 .ن تاي ب  تبسع ب  طيا اع -4/1
 .ن دأ  ب  ددت ب  تض ب درث  بدقانرليي  -4/2
 . دأ  ب  ددت ب  تض ب درث  ب ثدن نرليي ن -4/3
 . دأ  ب  ددت ب  تض ب درث  ب ثد ونرليي ن -4/4
 
  ا ميم الدراسة التطبيقية: -4/1
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  سل ب  تع ب يادندل ءل  ب  ر  ب  د  : د تع قءي ع ب  تبسع ب  طيا اع ق قهشتي نر ي   
 احديد مجتمع تعانة الدراسة: -4/1/1

 شتتتق  ب ت  تت ءع   رميتت   تتدقا ب دد تتو  لتت  إ  اتتدت ءي تتع ب درتتو  ت نؤتت ت ءي تتع   د تتع قنرمتت  ب     
 ت يلتتتت ت  لشتتتتت ع نمتتتتدتهت  د اتتتتع ستتتت  هع ستتتت ي   ق  هتتتت بف ب  تبستتتتع بد متتتت ت ب تتتتلي ر يدلتتتتي ب لي تتتتع   ريتتتتيي 

  ق ت نم م هله ب شت دل برء بخ قنشت نمدتهت  خب  ب ست  ب ع  ق نمتدتهت نشتيت  ه تد دن تد ب ر  ا ءلي د 
 ت يلتتت ت  لشتتتت ع   اتتتع ب ؤ تقنتتت  ءلتتت  شتتتدلع  تيبتمتتتئ  ي  د ب   تد اتتتع ندتتتده ب تد تتتتع قب ييئتتتع  ق تتتتق 

قتتتريو يتلتت   شتتدت ع    قنمتت م  لل  تتدل  د اتتع  ر متتع   برن تنتتت قصتت رع تأامتتاع يتلتت  ب  صتت ا ب ي تتد
 قنددخا ب يادندل قن  اي ءتلادل ب  رليي   مدتهت بدءتدا.

  تدءيتع ب ت ت  ب تمئ  اع ب   ني إ  ادت ب شت دل ب ت ت ع بتسشتلم   تق   تق  طيي  هله ب ش
   (S&P/ EGX ESG)    بد  تد   ب ر ت ا    بلم د  ع ل تي ب  تبسع ب  طيا اتع   ق  2015ل   غمطو

قبد  متدع  ؤتي      شتت ع30قهت  ي 2015ءل  ب  متدتهت ب تد اتع   لت  ب شتت دل  لمت ع ب تد اتع ب ت   اتع لت  
شتتت ع   تتت   شتتت ب تلل  تتدل    تت  5201شتتت ع لتت  ب لي تتع   نتتي ب ر تت ا ءلتت  ب  متتدتهت ب تد اتتع  لتتدم 

www.edigegypt.com  قبلتتتتتتتتتتتتتض ب تلل  تتتتتتتتتتتتتدل  تتتتتتتتتتتتت    اتتتتتتتتتتتتتع  ددشتتتتتتتتتتتتتت ب ي تصتتتتتتتتتتتتتع ب ت تتتتتتتتتتتتتتهع  
http://www.mubasher.info/CASE/home-page  ب ستتت  ب عبتتتأخب  قبتتتدا  ب يادنتتتدل ب فدصتتتع   

 ا ص رع ب شت ع ءل  شدلع برن تنت.ني ب ر  ا ءلي د     م
 : الدراسةأسلوب  -4/1/2 

بدتتع ب يادنتدل  ت  ب شتت دل ءي تع ب  تبستع ا ادم ب دد و ل      ب   ف ب تأامت   لدرتو قلتق ت
 ت   نرليتي ب تر ع  قنتي ن تتاي ادأتت(Content Analysis) ت   تما إست ف بم  ستل ب نرليتي ب تر ت ي 

ق تتد  ءلتت  ب  تبستتع ب   تهتتع  ل تبستتدل قب درتت   لتت  هتتلب ب تدتتدا  بد  تتدلع    اتتد   بلتتدخ  خب  ب ستت  ب ع
ب اتد  بدخب  ب تتد   قب ا  تدخ   ء بخ   قا  دس ق متديي قادنتدل  تي شتت ع ق  ت   لأبلتدخ ب فدصتع 

 لت ؤيتتتبل ب تادقاتتع  لشتتت دل قن تت   ستتتدل ق  تتدأع  ء تتد   دلتتو ب خبتي ق)التتي ب تلؤاتتع   بد  تتدلع 
   قنتت ءتلاع ب   تاي ءل  ب  ر  ب  د   : ب فدصع بد لماع قي  بدخب  ب تد   ق خب  ب س  ب ع 

 : لقياس أبعاد أداا ااستدامة ائمة احلال المحتو    -أ
 قشتلت هله ب مدأتع بدبلدخ ب  د اع   اد   خب  ب س  ب ع : 

 Society & Communityد تل  ب تددا ب   تدء  قب تب دل  بدقا : 
 Diversily &Employee ددا ب      & ب ت   ي  ب دل  ب ثدن  : 
 .Environment & Legalني   ب ددا ب ييئع قب م  ب دل  ب ثد و : 
 .  Governance & Ethical ددا ب ر  تع قب مل ا بر ما  ب دل  ب تببع : 

م   قا نمديي قادندل  ؤي شت ع    ب شت دل  يو ني بس ف ب : جدت  اسجال بيانا  كل ش كة -ب
 ب اد :لدخ ب فدصع ءي ع ب  تبسع   ق     لأب

 بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل. -
 ن    ستدل ق  دأع  ء د   دلو ب خبتي. -

http://www.edigegypt.com/
http://www.mubasher.info/CASE/home-page
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 ن    )الي ب تلؤاع.  -
 ب ت ؤيتبل ب تادقاع ب فدصع بد لماع قي  بدخب  ب تد   ق خب  ب س  ب ع. -

 ب د قا     ما شت  ا ءل  : ي ن  ايقا  ن
 ب ت ؤيت قنلته ا . -1
 كا اع ياد  ب ت ؤيت. -2
 ن ادع ب  اد . -3

 :م حلة إداا  تمعالجة البيانا   -4/1/3
ك تد  د قصم ي  د  خ دا ب يادندل  إنرليي ب تر    قب  أك      عادم ب دد و بتتب لع ادأت   

   ديي قادندل  ؤي شت ع    ب شت دل ءي ع ب  تبسعقة تب  ب  رليي ب   دأ    د  ق ل     قا نم
قا  ني نت يي ب يادندل قن تهؤ د ل  ب ردسب بلآ   بدس ف بم قتند   ب ري ع ب   دأاع 

Econometric Views (Eviews)  ا  دخ ب  ادس  قب د  قنم يت قتند     م م ل  نرليي ب  قه
 طد  ب مدبمع بطتهمع ءلتاع   يثع بلي ي ء  بد يو بت ب يتند     تي  ل  يس  ا  دخيعب ب  تد ا 

 . نر بت  لد ي  ع ب تشدكي ب   دأاع ب  دندع ء  نم يت نتد ا ب   قب  تي ل  ب يتب   بد
 عانة الدراسة حسب القطاع ال ناعي:اوزيع  -4/1/4     

 ءي ع ب  تبسع  مب ب مطد  ب   دء ن  هع   3تاي ي  قا 

 القطاع                            
 الشركات                     

 %           عدد

 3.3 1 بنوك  1-

 10 3 موارد أساسية -2

 3.3 1 كيماويات -3

 10 3 التشييد و مواد البناء -4

 20 6 خدمات مالية )باستثناء البنوك( -5

 16.7 5 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات -6

 3.3 1 منتجات منزلية و شخصية -7

 13.3 4 العقارات -8

 10 3 اتصالات -9

 3.3 1 غاز وبترول -10

 3.3 1 سياحة وترفيه -11

 3.3 1 تكنولوجيا -12

 %100 30 الإجمالي

   ءتع ءلت   ءي ع ب  تبسع  مب ب مطد  ب  ت دء   ت ن  هع   تخبلإ     3ب د قا تاي ي يشيت 
مطتد   ل  شتت دل 6ع يبدست  د  ب ي ت ا   ق باتعيب ف  دل ب تد اب   يب بدكيت  مطد   دت ق     اطد  12ي

  %17  شتتت دل ق متتدع ي5ق باتتع ي متتادتبلب  تت د اع ق ب ت  دتتدل ب فتت  دل ق ب   يلاتتا اطتتد   %20ق متتدع 
يلاتتا اطتتد  ب تتت بتخ بدسدستتاع قب  شتتيي  ق تت بخ     %13  شتتت دل ق متتدع ي4ب لمتتدتبل ياطتتد   ديلي تتت نمتهدتتد
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بتدا  ب مطدءتدل شتت ع قب ت ي  ؤتي ق نمتهدتد   %10 ؤتي اطتد  ق متدع   شتت دل 3برن تدرل ق باتعيب ي د  ق 
 اطد  .

 اتبار الح تض :إم حلة  4/1/5
  دتتدت لتتتقض ب  تبستتع  ت دستتي  د إ  دتتدتبل ب   تتدأاع لتت  ء تتت  ب دد تتو ءلتت   دت ءتتع  تت  ب إ 

   تدأاع   قبدستد يب ب ق تاتع  ؤي    ه ف ب  تبسع قطيالتع قادندن تد  قب  ت  نأ تل شتلي قادنتدل قصت اع
 ب تم ف  ع ل  نرليي قادندل ب  تبسع  د يل : 

  ؤيتتبل بدخب  ب تتد   قب ا  تدخ    اتد  إء  ب اتع ن  هتع :  Jarque-Beraباة ا  -جةاكإاتبةار    ي
 لشتتتت دل قن تتت   ستتتتدل ق  تتتدأع  ء تتتد   دلتتتو ب خبتي ق)التتتي ب تلؤاتتتع   بد  تتتدلع  لت ؤيتتتتبل 

  ق  تتت   لت ؤيتتتتبل ب  تتت  يتتت ي يادستتت د د   ق خب  ب ستتت  ب ع ب تادقاتتتع ب فدصتتتع بد لماتتتع قتتتي  بدخب  ب تتتت
 .بشلي  ت 

   قن تثي ل :مجموعة اصاتبارا  النمعلمية تااح ااا  التحلالية  بي
:  ل لتتتف ءلتت   تت ي ق تت خ ءماتتدل pearson Correlationم ةةحوفة ارابةةار با سةةون   1ي

 قي  ب ت ؤيتبل ب تم ملع قب  دبلع.
  اتد  ب  تأميت  :Multiple Linear Regrissionتعةددأسلوب احلال اصنحدار الخطي الم  2ي

      ستدل ق  دأع  ء د   دلتو ب خبتي ق)التي ب تلؤاتع قب ت ؤيتتبل ب تادقاتع ءلت  ب تل    
 ب لماع قي  بدخب  ب تد   قب ا  دخ  ق خب  ب س  ب ع  لشت دل.

  . اتبار الح ض البحثي اات إاحلال نتائج  -4/2  
اوجةةةد عن ةةةة معنويةةةة إا  دصلةةةة إح ةةةائية بةةةاء ااداا المةةةالي  قا ءلتتت :قهتتت ع ب  تتتتض بد    

  قاتت  نتتي ب  دتتدت صتترع ب  تتتض  تت   تتما بستت ف بم بدستتد يب ا تاا ت ةةاد  تأداا إسةةتدامة ال ةة ك
 ب   دأاع ب  د اع:

 : لمداا المالي تاا ت اد  تأداا ااستدامةإاتبار إعتدالية اوزيع المتغا ا  الكمية  -4/2/1
ن  هتتتتع   ؤيتتتتبل بدخب  ب تتتتتد     اتتتد  إء  ب اتتتع  Jarque-Beraقيتتتتتب  -إ  دتتتتدت  تتتدايتتت ي إستتت ف بم       

قب ا  تتتتدخ   لشتتتتت دل قن تتتت   ستتتتتدل ق  تتتتدأع  ء تتتتد   دلتتتتو ب خبتي ق)التتتتي ب تلؤاتتتتع   بد  تتتتدلع 
  ت  يت ي يادست د   ق  ت   لت ؤيتتبل ب  لت ؤيتبل ب تادقاع ب فدصع بد لماع قي  بدخب  ب تد   ق خب  ب ست  ب ع

  ق ت ءي تتتع ب  تبستتتع  متتتر بع  تتت  ر  دتتتدت لت تتتاع  ت ب يادنتتتدل آناتتتع  تتت  ن  هتتتع طيالتتت  بشتتتلي  تتتت    
 تع ن دع قادندنا ب    هع ب طيال . د 
 بر  دتدتبل  ل تي رت ب  ت ادل ب  ددت  د ع ل   تقت   Jarque-Beraقيتب  - دا   ددتبقهل      

  ع بشت اا بر  ت ب  قب   تتط  طيالت    قه تاو بء  ب اتع ب    هت يادنتدلب  ن  هتع يلت ت   ت نشت ت  ب تللتاتع
 ءل  ب  تض ب   ت  قب  تض ب ي يي ب  د  : Jarque-Beraقيتب  - داقهل ت  ب  ددت 
 لمجتمع يتبع التوزيع الطبيعي.ا 0H:الح ض ال ح   
 مجتمع ص يتبع التوزيع الطبيعي.ال 1H  :الح ض البديل 
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  ق      ؤيتبل ب  تبسع    اد  إء  ب اع ن  هع Jarque-Bera  د   إس ف بم قه    ب د قا ب    
  لت ؤيتبل ب    ي ي يادس د بشلي  ت :

  ؤيتتبل بدخب  ب تتد      اتد  إء  ب اتع ن  هتع Jarque-Beraقيتب  - دت  ب  ددت إ  ددت   4يتاي   قا 
ق)التتتتي ب تلؤاتتتتع   قب ت ؤيتتتتتبل قب ا  تتتتدخ   لشتتتتت دل قن تتتت   ستتتتتدل ق  تتتتدأع  ء تتتتد   دلتتتتو ب خبتي 

 ب تادقاع 
 
 
 
 
 
 
 

 ROA ROE ROS BDIVS BIND BSIZE INSOW L_FSIZE AGE LEV LIQ DIVD 

Mean  2.2582  5.5289  13.928  5.0620  70.520  9.9310  8.3448  22.607  22.879  57.393  1.2205  0.39 

Median  2.300000  5.500000  7.600000  1.0000  78.000  10.000  6.5000  22.70843  19.00000  59.60000  1.150000  0.3000 

Maximum  9.000000  24.45000  59.00000  20.000  92.000  17.000  25.000  25.91344  43.00000  134.0000  2.800000  1.6200 

Minimum 
-

6.400000 
-

12.60000 
-

39.00000  0.0000  27.000  4.0000  0.0000  19.16737  9.000000  14.00000  0.390000 -0.7700 

Std. Dev.  3.651735  9.733393  21.99064  5.9813  19.912  3.1045  7.6766  1.678639  9.814034  30.68926  0.580478  0.5491 

Skewness
 الالتواء

-
0.124254 

-
0.026805  0.300759  0.8537 

-
0.69844  0.1893  0.7419 -0.066412  0.773688  0.387099  0.681919  0.4336 

Kurtosis
 التفرطح

 2.68225
3  2.493910  3.143790  2.6857  2.2246  2.5060  2.6804  2.359401  2.408423  2.823520  3.165337  3.0827 

Jarque-   
Bera  0.196619  0.312960  0.462187  3.6426  3.0841  0.4680  2.7840  0.517177  3.316072  0.761887  2.280594  0.9169 

Probabilit
y   مستوي

 0.6322  0.319724  0.683216  0.190513  0.772141  0.2485  0.7913  0.2139  0.1618  0.793665  0.855149  0.906368  المعنوية

لشتتت دل قن تت   ستتتدل بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   ي  تت  ب دتت قا ب متتدق     ستتط  تتي   ؤيتتت  تت    ؤيتتتبل      
  ق لد تتتي ب   تتت ب  ب متتتد ب  ق ب    هتتتع ق  تتتدأع  ء تتتد   دلتتتو ب خبتي ق)التتتي ب تلؤاتتتع  قب ت ؤيتتتتبل ب تادقاتتتع 

ب  ؤتتتبت  ند اتتع ب امتتدت   ق لد تتي ب   تت ب  ب ت  تتب   ق ب    هتتتع ب  ؤتتتبت  ند اتتع ب اتتتي    ق لد تتي ب   تتتط   ؤتتتي 
بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل قن تت   ستتتدل ق  تتدأع ؤيتتتبل يتت ا ءلتت  إء  ب اتتع ن  هتتع    قب تتل   ؤيتتت   

  لت  ب ت ؤيتتبل قهت   Jarque-Bera  قياتتع إ  دتدت  ء د   دلو ب خبتي ق)الي ب تلؤاع  قب ت ؤيتتبل ب تادقاتع 
  تد يس   إء  ب اع ب    هع.   05ش0غيت خب ع ء    م     ل  هع  اي    ي

تأداا  CFP ااداا المةالي تاا ت ةاد  قياس ااجاه العن ة بةاء م حوفة ارابار سبا مان: ل -4/2/2
   :تالمتغا ا  ال  ابية للعن ة CSPااستدامة 
بدخب  ب تتتتد   قتتتي  ب   تتتدأاع   تتت  لع بتندتتتد  ستتتييت دت   اتتتد  بندتتتده ب لماتتتع   5ي تتت قا تاتتتي  

  ت ددخا قي  د :  قب  أميت ب  قب ا  دخ  ق خب  ب س  ب ع قب ت ؤيتبل ب تادقاع  للماع

  CFP  CSP  LN_FSIZE  AGE  LEV  LIQ  DIVD اابعاد
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CFP  1.000000       

 -----        

        

CSP  0.313299 1.000000      

 0.0918 -----       

        

LN_FSIZE  -0.099660 0.697009 1.000000     

 0.6003 0.0000 -----      

        

AGE  -0.064575 -0.269758 0.333223 1.000000    

 0.7346 0.1494 0.0720 -----     

        

LEV  -0.302359 -0.569687 -0.719734 -0.210814 1.000000   

 0.1044 0.0010 0.0000 0.2635 -----    

        

LIQ  0.503634 0.373122 0.496231 0.476193 -0.703072 1.000000  

 0.0045 0.0423 0.0053 0.0078 0.0000 -----   

        

DIVD 0.022368 0.424881 -0.001529 -0.642809 0.169015 -0.509132 1.000000 

 0.9066 0.0193 0.9936 0.0001 0.3719 0.0041 -----  

  د يل  :  5يي         قا تاي  
 قبدخب  ب تتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل CSPن  ت  ءماتتع  ل  هتتع طتخيتع قتتي  نمتتدتهت  خب  ب ستت  ب ع   -

CFP   قب تتتل  يشتتتيت إ تتت  نتتتأمت بدخب  ب تتتتد   قب ا  تتتدخ   لشتتتت دل برءتتت بخ قنشتتتت نمتتتدتهت ءتتت   خب  
الحةة ض   بةةو  يل تت   قهتت   تتد لتت   تتي ق تت خ  دت ءتتع  تت  ب ت ؤيتتتبل ب ردكتتتع   لتت  ب لماتتع ب ستت  ب ع 
بل خر تع إ  تدأاع قتي  بدخب  ب تتد   قب ا  تدخ  ءماتع  ل  هتع  ق ت خ إ ت   قب تل  يشتيت اات البحثي 

 .ق خب  إس  ب ع ب شت دل
  CFP قبتتي  قبدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل  LIQب متتي  ع  ل  هتتع طتخيتتع قتتي   ن  تت  ءماتتع -

    نؤطاع بدصت ا ب ت  بق تع  لإ  يب تدل ب ت  بق تعب      ي د سي  ع  د اع نلتي ءل   يو غد ددً ب شت دل 
   05ش0 اي    ي  ء    م     ل  هع   ق   تي ءل  نرم  بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دليل
قبتتي  قبدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ    LEVب تبللتتع ب تد اتتع  ل  هتتع ستتلياع قتتي   هتتدخي  دتتي  ن  تت  ءماتتع - 

ط هلتتع   يتتو ب شتتت دل ب  تت   تت ي د إء تتتدخ  ييتتت ءلتت  نت هتتي  صتت   د  تت   تتما ب تت ي ت    CFP لشتتت دل
  ء تتتتت   متتتتت     ل  هتتتتتع  اتتتتتي   ق  تتتتتقا تتتتتيتي بد تتتتتي ي تتتتتأمت  خب هتتتتتد بدخب  ب تتتتتتد   قب ا  تتتتتدخ  بد متتتتتلب

 . 01ش0  ي
 CSPطتخيتتتع قتتتي  نمتتتدتهت  خب  ب ستتت  ب ع  ق تتتتد ستتتي  ي  تتت  ق تتت خ ءماتتتدل  ل  هتتتع نددخ اتتتع  

  فدصع ق لت  ب لماتع دلض ب ت ؤيتبل ب تادقاع ب   بد  دلع   CFP قبدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل
 كتد يل :،  نت  ا برنر بت ب فط  ب ت ل خنطيي   لرنا يتل ق ل أك     نل  ب   ادع 

اقةةاري  أداا نمةةوإج احلاةةل اانحةةدار الخطةة  المتعةةدد التةةدريج  تإلةةت لتحديةةد درجةةة اةةأثا    -4/2/3  
  - يو:  CFP علي ااداا المالي تاا ت اد  لل  كا  CSPااستدامة  

نمتدتهت  خب  ب ستت  ب ع  نتأميت نتت  ا برنرتت بت ب فطت  ب ت لت خ ب  ت تهد    ر يتت  خت تع   6ي ت قا تاتي     
CSP ءل  بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل CFP 
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 المتغا ا   المستقلة
 المعلما 
 المقدرة

o β 

t. test F. test  
VIF 2R 

مستوى  القيمة
مستوى  القيمة المعنوية

 المعنوية
 ***0.000000 77.06566 0.7539 0.317638- 0.800060- جزا الثابتال 

--- 96.7% 

CSP =  اقاري  أداا
 0.0840 1.814169- 5.121309- ااستدامة 

  

 5.414770 

 

لوغاريتم حجم أصو  
 ال  كة

LN-FSIZE   =  0.091871 0.659566 0.5167 

  

 5.312130 

 

Age = 0.0248 2.417995 0.080138 عم  ال  كة 
  

 3.713169 
 

LEV = 2.038454    0.0115 2.769591 1.036751-  ال افعة المالية 
 

LIQ = 1.782510    0.9122 0.111640 0.000820 الساولة 
 

DIVD =      اوزيعا
 0.1302 1.574865 1.237264 اارباح

  

 6.250806 

 

 
 010.0دمتة عند مسيوى معنوية أقل م  ***

  يتلتتت  بستتت ف بم نتتتت  ا برنرتتت بت ب فطتتت  ب ت لتتت خ ب  تتت تهد  6د دتتت قا تاتتتي يقبدستتت متب   تتتد قتخ ب
   CFP  ءلتت  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل CSPنمتتدتهت  خب  ب ستت  ب ع  نتتأميت   ر يتت  خت تتع  

  -كتد يل  :
 R)2(معامل التحديد   – 1

 ب ت ؤيت ب  دبع قه      ب  ؤيت ب ؤل  ل  %96.7نمدع ي ن مت ب ت ؤيتبل ب تم ملعند   ت  
   -   يو نت ع ب  مدع ب ت د اع إ  : CFP بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل 

 .ب فطأ ب لش بأ  ل  ب تلدخ ع -  
  ا برنر بت ء  ب  ت  ا ب فط  . ب  مف طيالع نت    -ب           

    ااتبار معنوية كل متغا  مستقل عل  حده – 2
ط   ت ب ت ؤيتبل ب تم ملع  بل ب تل  هع ل  نت  ا برنر بت ب ف  tي    بدس ف بم ب  ددتي 

قب تبللع ب تد اع (Age )قءتت ب شت ع    CSP اقاري  أداا ااستدامة ب ت ل خ ب   تهد  ن تثي ل   ي
 .  ءل  ب  تنيب05ش0 اي    يق    ء    م  ي  ل  هع  (.LEV)ب مي  ع 

 متعدد التدريج ااتبار معنوية نموإج اصنحدار الخط  ال – 3
   يو ي     ت ياتع ب  ددت   Fير  ددت  ل  هع   ؤيتبل ب  ت  ا  لي ني بس ف بم ب  ددت  

ب ت ؤيتبل     تد ي ا ءل  نأميت001ش0  قه   بل  ل  هع ء    م  ي  اي    ي77.06566ه  ي  Fي
 ب تم ملع ءل  ب ت ؤيت ب  دبع . 

 (VIF)معامل اضخم التبايء  – 4
 (VIF)ق  خ ب خقبا  ط  قي  ب ت ؤيتبل ب تم ملع قبل  د ب دلض ني  مدب    ر ي    ي 

 ؤي   ؤيت  م مي ءل    ه  ع بدا  ب ت ؤيتبل ب تم ملع   يو نيي   ت ب ت ؤيتبل ب تم ملع ب تمي  ع 
 ت  نت  ا برنر بت ب فط  ب ت ل خ ب   تهد  ر نلدن      شللع بر خقبا ب فط  ل   يدً    هله 
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   تد ي ا ءل  ء م ق  خ  شللع ب خقبا  ط   طيت 10 اي    ي VIFبل  يو  ت ياي ب ت ؤيت 
 بد  ت  ا . 

 اعتدالية اااطاا: Jarque –Beraااتبار  – 5

  اي بد طد  ق ت  ا ب نر بت ب ت ل خ    ن    ت  Jarque-Bera Testبر تب  ب  ددت 
تد ي ا ءل  اي ا لتض ب ل م ب لي ي ع      0.794  قبتم  ي  ل  هع ي0.460ب  اتع ب ترم بع ي

قهلب  د ي    ء   تسي ب ت تا ب  ؤتبتي  لأ طد  ب ت ادتهع  ل  إء  ب اع ن  هع   طد  ب  ت  ا  ء
  قه  739ش0 منر بت ب فط   يو  ت    سط بد طد  يمدقي ب   ت قبرنرتبف ب ت ادتي   د ي

 نم تب    ب  ب   ب  را  .

0

1

2

3

4

5

6

7

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: Residuals

Sample 1 30

Observations 30

Mean       8.94e-16

Median  -0.047464

Maximum  1.381583

Minimum -1.506998

Std. Dev.   0.739681

Skewness  -0.182136

Kurtosis   2.514605

Jarque-Bera  0.460378

Probability  0.794383

 
ب تنمد  بددخب  ب تد    : إ تد   بل  ب ت تا ب  ؤتبتي  لأ طد  ب ت ادتهع  منر بت ب فط   5ي شلي

 CSPنمدتهت  خب  ب س  ب ع   ل      ROA, ROS, ROE  تثمً ل  CFP قب ا  دخ   لشت دل 

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Residual Actual Fitted 
إ تد   بل  ب تنمد  بددخب  ب تد   قب ا  دخ   :يابعمتقام متفعلاة ومتغيوقعة تلغيرا  مت( 6ي شكل 

 CSPنمدتهت  خب  ب س  ب ع   ل      ROA, ROS, ROE  تثمً ل   CFP  لشت دل 
 :Correlogram Of Residuals Squared ب تندد  ب لبن  قب تندد  ب لبن  ب ديأ   لي با -6

 ن  ب ديأ   تتبع بد طد  ب ت ادتهع  : ياي ب تندد  ب لبن  قب تندد  ب لب7  قا تاي ي
LAG AC PAC Q-Stat Sig. 

1 -0.063 -0.063 0.1304 0.718 

2 -0.061 -0.065 0.2565 0.880 
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3 -0.159 -0.168 1.1504 0.765 

4 -0.025 -0.054 1.1727 0.883 

5 0.180 0.158 2.4209 0.788 

6 -0.150 -0.165 3.3167 0.768 

7 0.028 0.019 3.3503 0.851 

8 -0.123 -0.092 4.0094 0.856 

9 -0.086 -0.150 4.3510 0.887 

10 0.085 0.034 4.6965 0.911 

11 0.145 0.171 5.7600 0.889 

12 -0.173 -0.265 7.3572 0.833 

13 -0.168 -0.139 8.9564 0.776 

14 -0.039 -0.011 9.0480 0.828 

15 -0.020 -0.204 9.0728 0.874 

16 0.082 -0.040 9.5314 0.890 

   نا ر ي    إتندد   بن  ق يأ  قي   تبع بد طد  ب لش بأاع 7ي       ب د قا تاي ي
   يو  ت  م  ي  ل  هع  كيت     CFP بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل  ململع ب ت ادتهع 

 .  ل   تاع ب  ب دل 05ش0ي
 بايء اااطاا:لثبا  ا Heteroskedasticity Testااتبار -7

 ب نر بت ب ت ل خ  اي بد طد  ق ت  ا  Heteroskedasticity Test: ARCHبر تب  ب  ددت 
 F-statistic   Obs*R-squared   Scaled   ن    ت  م  ي ب تل  هع    ددتبل  ي    : 

explained SS تد ي ا ءل  اي ا لتض ب ل م ب لي ي ع ءل  مددل نددي  05ش0 كيت    ي    
 ب نر بت. طد  نت  ا  
 إج التنبؤية :و  درة النم-8

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

CFPF ± 2 S.E.

Forecast: CFPF

Actual: CFP

Forecast sample: 1 30

Included observations: 30

Root Mean Squared Error 0.727248

Mean Absolute Error      0.580141

Mean Abs. Percent Error 101.2083

Theil Inequality Coefficient  0.442140

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.195487

     Covariance Proportion  0.804513

 

 ب م تي ب   يسهع  ل ت  ا    7ي شلي        
  ق لتتد با تتب  ت  ب  ت ت  1ق 0يلت ت  تد قتي ي   (Theil) ت  لد تي  5ي       ب شلي تاتي 

ب  ل ت ت  تتد يت ا   قهت   اتت 0.44ي خا ءل  ا ي ب  ت  ا ءلت  ب   يتس   ق ت  ب   تدأ  ي  ت   نتا يمتدق  
 ءل   ت ب  ت  ا  ا ا تي ءل  ب   يس.

  اصنحدار معادلة نموإج -9
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نتتأميت يغكنن  اننااتة جينناخد م ننيذدما جغننو ا مطج نندمع متذلننر متغيعنندد متينندعي ر تي دينند دع ننة  
 - د اتتتع :لتتت  ب تلدخ تتتع ب  CFPءلتتت  بدخب  ب تتتتد   قب ا  تتتدخ   لشتتتت دل  CSPنمتتدتهت  خب  ب ستتت  ب ع  

   =CFP يبددخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل إ تد   ب تنمد  
 دتتتتي   غتتتتدته ي  0.091871+   (CSP) نمتتتتدتهت  خب  ب ستتتت  ب ع   5.121309-+  0.800060-
ب تبللتتتع Age)   +  -1.036751ءتتتتت ب شتتت ع 0.080138  + (LN_FSIZE) صتت ا ب شتتتت ع 

 .(DVID)ن  هلدل بدتبدن   1.237264+  (LIQ)ب مي  ع  0.000820+   (LEV) ب تد اع

نمتتتدتهت  خب  ب ستتت  ب ع     يتلتتت  نر يتتت   خت تتتع نتتتأأيت ل هض ءتتت  يتتتاي ب ت ؤيتتتتبل ب تمتتت ملع قبتتتد  
CSP  ءلتتتتتت  بدخب  ب تتتتتتتد   قب ا  تتتتتتتدخ   لشتتتتتتت دلCFP      قب تتتتتتل  يشتتتتتتتيت إ تتتتتت  نتتتتتتأمت بدخب  ب تتتتتتتتد

 البحثةةي الحةة ض  بةةو يل تت   ع   قهتت   تتد قب ا  تتدخ   لشتتت دل برءتت بخ قنشتتت نمتتدتهت ءتت   خب  ب ستت  ب
ءماتتع  ل  هتتع  بل خر تتع إ  تتدأاع قتتي  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ  ق خب   ق تت خقب تتل  يشتتيت إ تت   اات 

 Tsoutsoura,M., 2004ي اتتا ختبستع  تتي  تت     قهتت   تد ي  بلتت   تتع  تد ن صتتلت إ  إست  ب ع ب شتتت دل
 Chen ,L.,et.al.,  2015) &ي 

N.Burhan,A.H.&Rahmanti,W.,2009)    &Saeidi,S.P.,et.al.,2015)    &(Ahamed, 
W.S.W.,et.al.,2014)  

 :الثانياتبار الح ض البحثي إاحلال نتائج  -4/3
انةةوع سةةما  تا ةةائص أعضةةاا مجلةةس اادارة العن ةةة بةةاء ااداا يتوسةةط ءلتت : "  ثتتدن قهتت ع ب  تتتض ب     

اتتت  نتتتي ب  دتتتدت صتتترع ب  تتتتض  تتت   تتتما بستتت ف بم بدستتتد يب   ق  المةةةالي تاا ت ةةةاد  تأداا إسةةةتدامة ال ةةة كا 
 ب   دأاع ب  د اع:

تأداا  CFP ااداا المةةةالي تاا ت ةةاد بةةاء لقيةةاس ااجةةاه العن ةةة  :م ةةحوفة ارابةةار سةةبا مان -4/3/1
 ال  ابية:تالمتغا ا  تاوسط انوع سما  تا ائص أعضاا مجلس اادارة لتلت العن ة  CSPااستدامة 

 CFP بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   اتتد  بندتتده ب لماتتع قتتي    تت  لع بتندتتد  ستتييت دت   8ي تت قا تاتتي 

قب ت ؤيتتتبل قن ستتط ن تت   ستتتدل ق  تتدأع  ء تتد   دلتتو ب خبتي   لتت  ب لماتتع  CSPق خب  ب ستت  ب ع 
   قب  أميت ب ت ددخا قي  د : ب تادقاع  للماع

 CFP CSP BDIVS الأبعاد
 

CSP_DIV LN_FSIZE AGE LEV LIQ DIVD 

CFP 1.000000         

 -----          

          

CSP 0.313299 1.000000        

 0.0918 -----         

          

BDIVS 0. 564258 0.559498 1.000000       

 0.0018 0.0013 -----        

          

CSP_DIVS 0. 590324 0.565634 0.999328 1.000000      

 0.0038 0.0011 0.0000 -----       

          

LN_FSIZE -0.099660 0.697009 0.128067 0.134773 1.000000     

 0.6003 0.0000 0.5000 0.4777 -----      
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AGE -0.064575 -0.269758 -0.613125 -0.613108 0.333223 1.000000    

 0.7346 0.1494 0.0003 0.0003 0.0720 -----     

          

LEV -0.503634 0.373122 -0.393325 -0.384954 0.496231 0.476193 1.000000   

 0.0045 0.0423 0.0315 0.0357 0.0053 0.0078 -----    

          

LIQ 0.302359 -0.569687 0.188058 0.180564 -0.719734 -0.210814 

-

0.703072 1.000000  

 0. 1044 0.0010 0.3196 0.3397 0.0000 0.2635 0.0000 -----   

          

DIVD 0.022368 0.424881 0.704065 0.689597 -0.001529 -0.642809 

-

0.509132 0.169015 1.000000 

 0.9066 0.0193 0.0000 0.0000 0.9936 0.0001 0.0041 0.3719 -----  

  د يل  : 8ي         قا تاي  
قن ت   ستتدل ق  تدأع  ء تد   دلتو ب خبتي  CSPاع  ل  هع طتخيع قتي  نمتدتهت  خب  ب ست  ب ع  ن    ءم -

BDIVS  بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشتت دلبي  ق CFP   قب تل  ات  يشتيت إ ت  نتأمت بدخب  ب تتد   قب ا  تدخ  
قهت        دلو ب خبتين    ستدل ق  دأع  ء دل        لشت دل برء بخ قنشت نمدتهت ء   خب  ب س  ب ع 

نتأمت ب لماتع قتي  بدخب  ب تتد   قب ا  تدخ  ق خب  إست  ب ع قب ل  يشتيت إ ت   الثانيالبحثي الح ض   بو  يل   د 
 .     ستدل ق  دأع  ء د   دلو ب خبتيقب شت دل 

  CFP قبتتي  قبدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل  LIQ ل  هتتع طتخيتتع قتتي  ب متتي  ع  ن  تت  ءماتتع -
    نؤطاع بدصت ا ب ت  بق تع  لإ  يب تدل ب ت  بق تعب      ي د سي  ع  د اع نلتي ءل   يو غد ددً ب شت دل 

   .01ش0 اي    ي  ء    م     ل  هع   ق  
قبتتتتتي  قبدخب  ب تتتتتتد   قب ا  تتتتتدخ    LEV ل  هتتتتتع ستتتتتلياع قتتتتتي   هتتتتتدخي  دتتتتتي ب تبللتتتتتع ب تد اتتتتتع  ن  تتتتت  ءماتتتتتع - 

ل ب  تت   تت ي د إء تتتدخ  ييتتت ءلتت  نت هتتي  صتت   د  تت   تتما ب تت ي ت ط هلتتع قا تتيتي    يتتو ب شتتت د CFP لشتتت دل
  .01ش0بد ي ي أمت  خب هد بدخب  ب تد   قب ا  دخ  بد ملب  ق    ء    م     ل  هع  اي   ي

ن تت   ستتتدل ق  تتدأع  ق تتتد ستتي  ي  تت  ق تت خ ءماتتدل  ل  هتتع نددخ اتتع طتخيتتع  ق ستتلياع قتتي  
قبدخب  ب تتتتتتتتد   قب ا  تتتتتتتدخ   CSPنمتتتتتتتدتهت  خب  ب ستتتتتتت  ب ع   ب لماتتتتتتتع قتتتتتتتي  ء تتتتتتتد   دلتتتتتتتو ب خبتي ق 

دلض ب ت ؤيتتتتبل ب تادقاتتع ب فدصتتع ق لتتت  ب لماتتع    ق ل أكتتت   تت  نلتتت   تت   تتتدلع  ق  تت  بد CFP لشتتت دل
 كتد يل :نموذج الانحدار الخطي المتعدد ، تطبيق  فإنه يمكنب   ادع 

انوع سما  تا ةائص  لمتعدد التدريج  تإلت لتحديد درجة اأثا نموإج احلال اانحدار الخط  ا  -4/3/2  
 علي ااداا المالي تاا ت ةاد  لل ة كا  CSPاقاري  أداا ااستدامة  في العن ة باء  أعضاا مجلس اادارة

CFP  :يو -  
 ء تد  ن ت   ستتدل ق  تدأع  نأميتنت  ا برنر بت ب فط  ب ت ل خ ب   تهد    ر ي  خت ع   9ي  قا تاي     

 CFPءل  بدخب  ب تد   قب ا  دخ   CSPل  ب لماع قي  نمدتهت  خب  ب س  ب ع    دلو ب خبتي

 المتغا ا   المستقلة
 المعلمات
 المقدرة

o β 

t. test F. test  

VIF 
2R 

 القيمة
مستوى 
 المعنوية

 القيمة
مستوى 
 المعنوية

 %93.7 --- ***0.00000 31.91916 0.0000 5.995181- 13.60364- الجزء الثابت 
CSP =  تقارير أداء الإستدامة 

17.19132 5.627346 0.0000 
  

 4.91  
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تنوع سمات وخصائص مجلس الإدارة =  

       BDIVS  1.352379 3.750763 0.0014 
  

 5.11 
 

تقارير أداء الإستدامة * تنوع سمات  

 وخصائص مجلس الإدارة = 

CFP*BDIVS  -1.615397 -4.180474 0.0005 

  

 3.53 

 

LN-FSIZE   = لوغاريتم حجم 

 0.8642 0.173317 0.018015  أصول الشركة
  

 7.11 
 

Age = عمر الشركة 
-0.070757 -2.247910 0.0366 

  
 4.55  

LEV = الرافعة المالية  
-0.032666 -4.041145 0.0007    6.41  

LIQ = السيولة 
2.124877 5.992858 0.0000    5.32  

DIVD =    توزيعات الأرباح 
-2.355725 -5.055096 0.0001 

  
 6.16  

 
 100.0دمتة عند مسيوى معنوية أقل م  ***

  يتلتتت  بستتت ف بم نتتتت  ا برنرتتت بت ب فطتتت  ب ت لتتت خ ب  تتت تهد  9قبدستتت متب   تتتد قتخ بد دتتت قا تاتتتي ي
نمتدتهت  خب  ب ست  ب ع   لت  ب لماتع قتي  ن ت   ستتدل ق  تدأع  ء تد   دلتو ب خبتي نتأميت  ر ي  خت ع 

CSP ءل  بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل CFP :  تد يل   -  
     ب  ؤيت ب ؤل  ل  ب ت ؤيت %7ش93ن مت ب ت ؤيتبل ب تم ملع نمدع ي:  (R2) معامل التحديد  – 1

 سددب    د    يو نت ع ب  مدع ب ت د اع إ   ء ي  CFP بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل ب  دبع قه 
:-   

 .ب فطأ ب لش بأ  ل  ب تلدخ ع -  
 ب  مف طيالع نت  ا برنر بت ء  ب  ت  ا ب فط  .  -ب            

   ااتبار معنوية كل متغا  مستقل عل  حده  – 2
   ت ب ت ؤيتبل ب تم ملع  بل ب تل  هع ل  نت  ا برنر بت ب فط  tي    بدس ف بم ب  ددتي 

قن    ستدل ق  دأع  دلو  (CSP)نمدتهت  خب  ب س  ب ع ن تثي ل   ي ب ت ل خ ب   تهد  
 CSP * BDIVSقن    ستدل ق  دأع  دلو ب خبتي قنمدتهت  خب  ب س  ب ع* (BDIVS)ب خبتي

ق    ء        DIVDين  هلدل بدتبدنق  (LIQ)ب مي  ع ق  (LEV)قب تبللع ب تد اع  Age)يءتت ب شت ع ق 
  .001ش0قي  01ش0  قي 05ش0 م  ي  ل  هع  اي    ي

 ااتبار معنوية نموإج اصنحدار الخط  المتعدد التدريج  – 3
   يو ي     ت ياتع ب  ددت   Fير  ددت  ل  هع   ؤيتبل ب  ت  ا  لي ني بس ف بم ب  ددت  

 تد ي ا ءل  نأميت   001ش0  قه   بل  ل  هع ء    م  ي  اي    ي31.91916ه  ي  Fي
 .ملع ءل  ب ت ؤيت ب  دبعب ت ؤيتبل ب تم 

 (VIF)معامل اضخم التبايء  – 4
 (VIF)  ر ي    ي ق  خ ب خقبا  ط  قي  ب ت ؤيتبل ب تم ملع قبل  د ب دلض ني  مدب  

 ؤي   ؤيت  م مي ءل    ه  ع بدا  ب ت ؤيتبل ب تم ملع   يو نيي   ت ب ت ؤيتبل ب تم ملع ب تمي  ع 
ب   تهد  ر نلدن      شللع بر خقبا ب فط  ل   يدً    هله  ت  نت  ا برنر بت ب فط  ب ت ل خ 
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   تد ي ا ءل  ء م ق  خ  شللع ب خقبا  ط   طيت 10 اي    ي VIFب ت ؤيتبل  يو  ت ياي 
 بد  ت  ا . 

 اعتدالية اااطاا: Jarque –Beraااتبار  – 5
 ل خ    ن    ت   اي بد طد  ق ت  ا ب نر بت ب ت Jarque-Bera Testبر تب  ب  ددت  

     تد ي ا ءل  اي ا لتض ب ل م ب لي ي ع 0.790  قبتم  ي  ل  هع ي0.470ب  اتع ب ترم بع ي
قهلب  د ي    ء   تسي ب ت تا ب  ؤتبتي  لأ طد  ب ت ادتهع  ءل  إء  ب اع ن  هع   طد  ب  ت  ا  

  قه  736ش0  د ي  منر بت ب فط   يو  ت    سط بد طد  يمدقي ب   ت قبرنرتبف ب ت ادتي 
 نم تب    ب  ب   ب  را  .
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Series: Residuals

Sample 1 30

Observations 30

Mean       5.26e-16

Median  -0.043163

Maximum  1.424572

Minimum -1.515148

Std. Dev.   0.736962

Skewness  -0.175205

Kurtosis   2.496107

Jarque-Bera  0.470869

Probability  0.790228

 
: إ تد   بل  ب تنمد  بددخب  ب تد    ب ت تا ب  ؤتبتي  لأ طد  ب ت ادتهع  منر بت ب فط   8يشلي 

 CSPنمدتهت  خب  ب س  ب ع   ل      ROA, ROS, ROE  تثمً ل  CFP قب ا  دخ   لشت دل 
 دل ق  دأع  ء د   دلو ب خبتين    ستق 
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Residual Actual Fitted 
إ تد   بل  ب تنمد  بددخب  ب تتد   قب ا  تدخ   لشتت دل  :متقام متفعلاة ومتغيوقعة تلغيرا  متيابع  9يشكل 

 CFP   تتتتثمً لتتت  ROA, ROS, ROE   نمتتتدتهت  خب  ب ستتت  ب ع   لتتت   تتتCSP  ن تتت   ستتتتدل ق
 خبتيق  دأع  ء د   دلو ب 

 :Correlogram Of Residuals Squared اارابار الذااي تاارابار الذاا  الجزئي للبوا ي-6
  : ياي ب تندد  ب لبن  قب تندد  ب لبن  ب ديأ   تتبع بد طد  ب ت ادتهع 10  قا تاي ي

LAG AC PAC Q-Stat Sig. 
1 0.103 0.103 0.3515 0.553 

2 -0.142 -0.154 1.0398 0.595 
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3 -0.343 -0.321 5.2163 0.157 

4 -0.068 -0.032 5.3892 0.250 

5 0.178 0.115 6.6086 0.251 

6 0.091 -0.056 6.9384 0.327 

7 -0.102 -0.126 7.3705 0.391 

8 -0.276 -0.200 10.705 0.219 

9 -0.201 -0.208 12.559 0.184 

10 0.038 -0.102 12.628 0.245 

11 0.295 0.119 17.027 0.107 

12 0.001 -0.183 17.027 0.149 

13 -0.095 -0.085 17.540 0.176 

14 -0.188 -0.100 19.664 0.141 

15 0.247 0.226 23.567 0.073 

16 0.236 0.043 27.387 0.037 

   نا ر ي    إتندد   بن  ق يأ  قي   تبع بد طد  ب لش بأاع 11ي       ب د قا تاي ي     
  ل  05ش0   يو  ت  م  ي  ل  هع  كيت    يدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دلب ململع ب ت ادتهع 

 .ب  ب دل  تاع 
 :لثبا  ابايء اااطاا Heteroskedasticity Testااتبار -7

 ب نر بت ب ت ل خ  اي بد طد  ق ت  ا  Heteroskedasticity Test: ARCHبر تب  ب  ددت 
 F-statistic   Obs*R-squared   Scaled  ددتبل  ي    :    ن    ت  م  ي ب تل  هع  

explained SS تد ي ا ءل  اي ا لتض ب ل م ب لي ي ع ءل  مددل نددي  05ش0 كيت    ي    
 ب نر بت.  طد  نت  ا 

  درة النموإج التنبؤية :-8
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CFPF ± 2 S.E.

Forecast: CFPF

Actual: CFP

Forecast sample: 1 30

Included observations: 30

Root Mean Squared Error 0.724575

Mean Absolute Error      0.581484

Mean Abs. Percent Error 97.56743

Theil Inequality Coefficient  0.439732

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.193364

     Covariance Proportion  0.806636

 
  ق لتد با تب    ب   ت  1ق 0 د قي ي يل ت   (Theil) ت  لد ي  7ي       ب شلي تاي 
ب  ل  ت  تد ي ا   قه   ات 439.ييس   ق   ب   دأ  ي     نا يمدق  خا ءل  ا ي ب  ت  ا ءل  ب   

 ءل   ت ب  ت  ا  ا ا تي ءل  ب   يس
 معادلة نموذج الانحدار  -9

ن تتت   ت تتتع يتلتتت  صتتتادغع ن تتتدأ  بستتت ف بم نتتتت  ا برنرتتت بت ب فطتتت  ب ت لتتت خ ب  تتت تهد    ر يتتت  خ 
ءلتتت  بدخب   CSPلتتت  ب لماتتتع قتتتي  نمتتتدتهت  خب  ب ستتت  ب ع   ستتتتدل ق  تتتدأع  ء تتتد   دلتتتو ب خبتي

إ تتد   ب تنمتد  بتددخب  ب تتد   قب ا  تدخ   -لت  ب تلدخ تع ب  د اتع : CFP ب تتد   قب ا  تدخ   لشتت دل
 1.352379+  (CSP) نمتدتهت  خب  ب ست  ب ع  CFP  =-13.60364 +17.19132 ي لشتت دل 

ن تت   نمتتدتهت  خب  ب ستت  ب ع * 1.615397- +  (BDIVS)  ن تت   ستتتدل ق  تتدأع  دلتتو ب خبتي

 ب م تي ب   يسهع  ل ت  ا    10ي شلي 
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 دتتي  صتت ا ب شتتت ع   غتتدته ي  CFP*BDIVS   +0.018015 ستتتدل ق  تتدأع  دلتتو ب خبتي
(LN_FSIZE) + -0.070757  ءتتت ب شتت عAge) +  -    0.032666ب تبللتع ب تد اتع (LEV)  

 .(DVID)ن  هلدل بدتبدن   2.355725-+  (LIQ) ب مي  ع 2.124877+ 
ن    ستدل ق  دأع  ء د   خت ع نأميت  يتل  نر ي   تبالتعويض عء  يم المتغا ا  المستقلة

 ءل  بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل CSPل  ب لماع قي  نمدتهت  خب  ب س  ب ع    دلو ب خبتي

CFP 
ب تد   قب ا  دخ   لشت دل برء بخ قنشت نمدتهت ء   خب  ب س  ب ع نأمت بدخب  قبد  د   ي     لدد و 

  الثانيالبحثي  بو  الح ض قه   د يل     ن    ستدل ق  دأع  ء د   دلو ب خبتيل      
     ستدل قنأمت ب لماع قي  بدخب  ب تد   قب ا  دخ  ق خب  إس  ب ع ب شت دل قب ل  يشيت إ   

   M .Shamil,.M,et.al,2014ي   قه   د ي  بل   ع ن دأ  ختبسعخبتي ق  دأع  ء د   دلو ب 
   (Lu, W.,2016). ق

 الثالث:اتبار الح ض البحثي إاحلال نتائج   -4/4
اتوسط الملكية المؤسسية العن ة باء ااداا المةالي تاا ت ةاد   ءل : " ثد وقه ع ب  تض ب     

ع ب  تتتض  تت   تتما بستت ف بم بدستتد يب ب   تتدأاع   قاتت  نتتي ب  دتتدت صتترتأداا إسةةتدامة ال ةة كا 
 :ب  د اع

بدخب  بندتده ب لماتع قتي  نتأميت ن ستط ب تلؤاتع ب تسسمتاع  لت     اتد  :    لع بتندد  ستييت دت -4/4/1
  ل  ب لماع:ب تد   قب ا  دخ  ق خب  ب س  ب ع قب ت ؤيتبل ب تادقاع  

 
بدخب  ب تتتد   بندتتده ب لماتتع قتتي   تسسمتتاع  لتت  نتتأميت ن ستتط ب تلؤاتتع ب   اتتد   11ي  تت قا تاتتي  

 :قب ا  دخ  ق خب  ب س  ب ع قب ت ؤيتبل ب تادقاع   ل  ب لماع
 

  CFP  CSP  INSOW  CSP_INS  LN_FSIZE AGE  LEV  LIQ  DIVD الأبعاد    

CFP  1.000000         

 -----          

          

CSP  0.313299 1.000000        

 0.0918 -----         

          

INSOWN  0.342199 0.014357 1.000000       

 0.0642 0.9400 -----        

          

CSP_INS  0.383207 0.403494 0.903561 1.000000      

 0.0366 0.0270 0.0000 -----       

          

LN_FSIZE  -0.099660 0.697009 0.121046 0.321145 1.000000     

 0.6003 0.0000 0.5240 0.0836 -----      

          

AGE  -0.064575 -0.269758 0.246674 0.027343 0.333223 1.000000    

 0.7346 0.1494 0.1888 0.8860 0.0720 -----     
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LEV  -0.503634 0.373122 -0.177470 -0.091424 0.496231 0.476193 1.000000   

 0.0045 0.0423 0.3481 0.6309 0.0053 0.0078 -----    

          

LIQ  0.302359 -0.569687 0.319988 0.140297 -0.719734 

-

0.210814 -0.703072 1.000000  

 0. 1044 0.0010 0.0847 0.4596 0.0000 0.2635 0.0000 -----   

          

DIVD  0.022368 0.424881 0.249145 0.475020 -0.001529 

-

0.642809 -0.509132 0.169015 1.000000 

 0.9066 0.0193 0.1843 0.0080 0.9936 0.0001 0.0041 0.3719 -----  

  د يل  : 11ي         قا تاي 
نمتتدتهت  خب  ب ستت  ب ع  قبتتي  ب لماتتع قتتي  ن ستتط ب تلؤاتتع ب تسسمتتاع  ن  تت  ءماتتع  ل  هتتع طتخيتتع قتتي    -

CSP قبدخب  ب تتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل CFP   قب تتل  يشتتيت إ ت  نتتأمت بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ  
 ق    ل      ن سط ب تلؤاتع ب تسسمتاع   لت  ب لماتع  لشت دل برء بخ قنشت نمدتهت ء   خب  ب س  ب ع  

لماتتع قتتي  ب  ن ستتط ب تلؤاتتع ب تسسمتتاع لتت  قب تتل  يشتتيت إ تت  الثالةةث البحثةةي الحةة ض ايتت ا يل تت قهتت   تتد 
 .بدخب  ب تد   قب ا  دخ  ق خب  إس  ب ع ب شت دل

  CFP قبتتي  قبدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل  LIQ ل  هتتع طتخيتتع قتتي  ب متتي  ع  ن  تت  ءماتتع -
    نؤطاع بدصت ا ب ت  بق تع  لإ  يب تدل ب ت  بق تعب      ي د سي  ع  د اع نلتي ءل   يو غد ددً ب شت دل 

  ء تت  د  تبتتدن نمتت م ق   هل تتد يلتتتي ءلتت  نرمتت  بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل   ق  تتق تتل    تت ي 
   .05ش0 اي    ي م     ل  هع 

قبتتتتتي  قبدخب  ب تتتتتتد   قب ا  تتتتتدخ    LEV ل  هتتتتتع ستتتتتلياع قتتتتتي   هتتتتتدخي  دتتتتتي ب تبللتتتتتع ب تد اتتتتتع  ن  تتتتت  ءماتتتتتع - 
 هتتي  صتت   د  تت   تتما ب تت ي ت ط هلتتع قا تتيتي    يتتو ب شتتت دل ب  تت   تت ي د إء تتتدخ  ييتتت ءلتت  نت CFP لشتتت دل

 . 01ش0  ء    م     ل  هع  اي   يبد ي ي أمت  خب هد بدخب  ب تد   قب ا  دخ  بد ملب  ق  
قبتي  ب لماتع قتي  ن ستط ب تلؤاتع ب تسسمتاع   ق تد سي  ي    ق  خ ءمادل  ل  هع نددخ اع طتخيتع قتي  

دلض ب ت ؤيتتبل ب تادقاتع  ت بد  تدلع   CFP تتد   قب ا  تدخ   لشتت دلقبدخب  ب  CSPنمدتهت  خب  ب ست  ب ع  
 كتد يل :نموذج الانحدار الخطي المتعدد ، تطبيق  فإنه يمكنب فدصع ق ل  ب لماع    ق ل أك     نل  ب   ادع 

اوسةط الملكيةة نموإج احلال اانحدار الخط  المتعدد التدريج  تإلةت لتحديةد درجةة اةأثا    -4/4/2  
 علةي ااداا المةالي تاا ت ةاد  لل ة كا  CSPاقةاري  أداا ااسةتدامة  لمؤسسةية  فةي العن ةة بةاء ا

CFP  :حاث-  
ن ستط ب تلؤاتع ب تسسمتاع لت  ت ت لت خ ب  ت تهد    ر يت  خت تع نتأمينت  ا برنرت بت ب فطت  ب  (12)  قا تاي     

 CFP قب ا  دخ   لشت دلءل  بدخب  ب تد    CSPنمدتهت  خب  ب س  ب ع  ب لماع قي  

 المتغيرات  المستقلة
 المعلمات
 المقدرة

o β 

t. test F. test  
VIF 2R 

 القيمة
مستوى 
 المعنوية

 القيمة
مستوى 
 المعنوية

*0.0000 41.91747 0.0125 2.759739- 5.976386- الجزء الثابت 
** --- 95.2

% 

CsP =  8.82446    0.3086 1.046226- 2.442439- تقارير أداء الإستدامة  

INSOWN الملكية المؤسسية =    -0.389233 -4.952604 0.0001    6.78801  
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تقارير أداء الإستدامة * الملكية المؤسسية       

      = CsP* INSOWN    0.298644 3.148450 0.0053 
  

 7.86133 
 

LN-FSIZE   = لوغاريتم حجم أصول 

 0.0158 2.650699 0.249268  الشركة
  

 7.526634 
 

Age = 6.247549    0.0148 2.680665 0.086969 عمر الشركة  

LEV = الرافعة المالية  
-0.008491 -1.262926 0.2219    5.732764  

LIQ = السيولة 
1.832836 5.908298 0.0000    5.268937 

 

DIVD =    4.386399    0.9071 0.118276 0.040866 توزيعات الأرباح  
 

 100.0دمتة عند مسيوى معنوية أقل م  ***

ت نأمييتل  بس ف بم نت  ا برنر بت ب فط  ب ت ل خ ب   تهد    ر ي  ب مدق  قبدس متب   د قتخ بد د قا  
 ءل  بدخب  ب تد    لشت دل CSPنمدتهت  خب  ب س  ب ع  ن سط ب تلؤاع ب تسسماع ل  ب لماع قي  

CFP :  تد يل   -  
 R)2(التحديد معامل   – 1

بدخب      ب  ؤيت ب ؤل  ل  ب ت ؤيت ب  دبع قه   %2ش95ن مت ب ت ؤيتبل ب تم ملع نمدع ي 
   -   يو نت ع ب  مدع ب ت د اع إ   ء ي  سددب    د : CFP ب تد   قب ا  دخ   لشت دل

 .ب فطأ ب لش بأ  ل  ب تلدخ ع -  
   ت  ا ب فط  . ب  مف طيالع نت  ا برنر بت ء  ب -ب            

   ااتبار معنوية كل متغا  مستقل عل  حده  – 2
   ت ب ت ؤيتبل ب تم ملع  بل ب تل  هع ل  نت  ا برنر بت ب فط  tي    بدس ف بم ب  ددتي 

نمدتهت  خب  ب س  ب ع * ب تلؤاع  ق INSOWN ب تلؤاع ب تسسماع  ب ت ل خ ب   تهد  ن تثي ل   ي
ءتت ب شت ع ق     LN-FSIZE    غدته ي  دي  ص ا ب شت عق   CSP  * INSOWNب تسسماع    

Age  ب مي  ع(LIQ) 001ش0قي  01ش0  قي 05ش0  ق    ء    م  ي  ل  هع  اي    ي . 
 :ااتبار معنوية نموإج اصنحدار الخط  المتعدد التدريج  – 3

 ت ياتع ب  ددت    يو ي      Fير  ددت  ل  هع   ؤيتبل ب  ت  ا  لي ني بس ف بم ب  ددت  
   تد ي ا ءل  نأميت ب ت ؤيتبل 001ش0قه   بل  ل  هع ء    م  ي  اي    ي  41.91747ه  ي  Fي

 . ب تم ملع ءل  ب ت ؤيت ب  دبع
 (VIF)معامل اضخم التبايء  – 4

 (VIF)  ر ي    ي ق  خ ب خقبا  ط  قي  ب ت ؤيتبل ب تم ملع قبل  د ب دلض ني  مدب  
    ه  ع بدا  ب ت ؤيتبل ب تم ملع   يو نيي   ت ب ت ؤيتبل ب تم ملع ب تمي  ع  ؤي   ؤيت  م مي ءل

 ت  نت  ا برنر بت ب فط  ب ت ل خ ب   تهد  ر نلدن      شللع بر خقبا ب فط  ل   يدً    هله 
    تد ي ا ءل  ء م ق  خ  شللع ب خقبا  ط  بد  ت  ا . 10 اي    ي VIFب ت ؤيتبل  يو  ت ياي 

 اعتدالية اااطاا: Jarque –Beraاتبار ا – 5
  اي بد طد  ق ت  ا ب نر بت ب ت ل خ    ن    ت ب  اتع  Jarque-Bera Testبر تب  ب  ددت 

     تد ي ا ءل  اي ا لتض ب ل م ب لي ي ع ءل  0.703  قبتم  ي  ل  هع ي0.702ب ترم بع ي
ب ت تا ب  ؤتبتي  لأ طد  ب ت ادتهع  منر بت  قهلب  د ي    ء   تسي إء  ب اع ن  هع   طد  ب  ت  ا  
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  قه  نم تب    722ش0ب فط   يو  ت    سط بد طد  يمدقي ب   ت قبرنرتبف ب ت ادتي   د ي
 ب  ب   ب  را  .
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Series: Residuals

Sample 1 30

Observations 30

Mean       1.67e-17

Median   0.056311

Maximum  1.354163

Minimum -1.504390

Std. Dev.   0.722555

Skewness  -0.299645

Kurtosis   2.549227

Jarque-Bera  0.702932

Probability  0.703656

 
  خب  ب تد   قب ا  دخ  إ تد   بل  ب تنمد  بدد : ب ت تا ب  ؤتبتي  لأ طد  ب ت ادتهع  منر بت ب فط   11يشلي 

 سسماعقن سط ب تلؤاع ب ت CSPنمدتهت  خب  ب س  ب ع   ل      ROA, ROS, ROE  تثمً ل   CFP  لشت دل 
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Residual Actual Fitted 
 ب  تتاي ب  للاتع قب ت  التتع  لت ؤيتت ب  تتدبع: إ تتد   بلتت  ب تنمتتد  بتددخب  ب تتتد   قب ا  تدخ   لشتتت دل   12يشتلي 
CFP   تثمً ل  ROA, ROS, ROE      نمدتهت  خب  ب س  ب ع   لCSP قن سط ب تلؤاع ب تسسماع 
 :Correlogram Of Residuals Squared اارابار الذااي تاارابار الذاا  الجزئي للبوا ي-6

  : ياي ب تندد  ب لبن  قب تندد  ب لبن  ب ديأ   تتبع بد طد  ب ت ادتهع 13  قا تاي ي
LAG AC PAC Q-Stat Sig. 

1 0.111 0.111 0.4072 0.523 

2 -0.172 -0.186 1.4192 0.492 

3 -0.292 -0.261 4.4466 0.217 

4 -0.039 -0.013 4.5025 0.342 

5 0.198 0.127 6.0022 0.306 

6 0.053 -0.064 6.1158 0.410 

7 -0.134 -0.119 6.8670 0.443 

8 -0.250 -0.171 9.6001 0.294 

9 -0.201 -0.230 11.455 0.246 

10 0.040 -0.099 11.531 0.318 

11 0.332 0.209 17.114 0.105 

12 0.049 -0.083 17.244 0.141 

13 -0.104 -0.043 17.856 0.163 

14 -0.208 -0.084 20.442 0.117 
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15 0.240 0.263 24.135 0.063 

16 0.216 -0.012 27.347 0.038 

    نا ر ي    إتندد   بن  ق يأ  قي   تبع بد طد  ب لش بأاع ب ت ادتهع13تاي ي ي       ب د قا  
  ل  05ش0   يو  ت  م  ي  ل  هع  كيت    ي CFP بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل  ململع 
 .ب  ب دل تاع 
 :لثبا  ابايء اااطاا Heteroskedasticity Testااتبار -7

 ب نر بت ب ت ل خ  اي بد طد  ق ت  ا  Heteroskedasticity Test: ARCHبر تب  ب  ددت 
 F-statistic   Obs*R-squared   Scaled   ن    ت  م  ي ب تل  هع    ددتبل  ي    : 

explained SS تد ي ا ءل  اي ا لتض ب ل م ب لي ي ع ءل  مددل نددي  05ش0 كيت    ي    
 ب نر بت.  طد  نت  ا 

 نبؤية : درة النموإج الت-8

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

CFPF ± 2 S.E.

Forecast: CFPF

Actual: CFP

Forecast sample: 1 30

Included observations: 30

Root Mean Squared Error 0.710411

Mean Absolute Error      0.567597

Mean Abs. Percent Error 108.0311

Theil Inequality Coefficient  0.427216

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.182513

     Covariance Proportion  0.817487

 
 ب م تي ب   يسهع  ل ت  ا    13ي شلي 

  ق لتد با تب    ب   ت خا ءل   1ق 0يل ت  د قي ي   (Theil) ت  لد ي  11ي       ب شلي تاي 
ب  ل  ت  تد ي ا ءل   ت   قه   ات 42.7ا ي ب  ت  ا ءل  ب   يس   ق   ب   دأ  ي     نا يمدق  ي

 .ا  ا ا تي ءل  ب   يسب  ت  
  :معادلة نموذج الانحدار -9

نتتأميت يغكنن  اننااتة جينناخد م ننيذدما جغننو ا مطج نندمع متذلننر متغيعنندد متينندعي ر تي دينند دع ننة  
بتددخب  إ تتد   ب تنمتد   - ر خبل   خي ب  مدتهت ب تد اع ءل    خي ب  متدتهت ب تد اتع لت  ب تلدخ تع ب  د اتع :

 نمتتدتهت  خب  ب ستت  ب ع CFP) =   -5.976386 + -2.442439دلب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت 
(CSP)  +-0.389233  ب تلؤاتع ب تسسمتاع (INSOWN)  + 0.298644  نمتدتهت  خب  ب ست  ب ع

 دتتتي  صتتت ا ب شتتتت ع   غتتتدته ي  CFP* INSOWNH   +0.249268 * ب تلؤاتتتع ب تسسمتتتاع
(LN_FSIZE) + 0.086969  ءتتت ب شتت عAge)     + -  0.008491ب تبللتع ب تد اتع (LEV)  

 .(DVID)ن  هلدل بدتبدن   0.040866+  (LIQ)ب مي  ع  1.832836+ 
لت    ن ستط ب تلؤاتع ب تسسمتاع   يتلت  نر يت  خت تع نتأميت تبالتعويض عةء  ةيم المتغاة ا  المسةتقلة     

 CFP ءل  بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل CSPب لماع قي  نمدتهت  خب  ب س  ب ع  
نأمت بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل برء بخ قنشت نمدتهت ء   خب  قبد  د   ي     لدد و    

قب ل  يشيت  الثالثالبحثي الح ض اي ا يل     قه   د ن سط ب تلؤاع ب تسسماع ب س  ب ع ل      
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تلؤاع ب تسسماع بد ن سط قنأمت ب لماع قي  بدخب  ب تد   قب ا  دخ  ق خب  إس  ب ع ب شت دل إ   
 .  Mahoney, L. , &Roberts,R.W.,2007ختبسعي ن دأ  قه   د ي  بل   ع    لشت دل
 :النتائج 

ل       د ن دق ا ب درو ل  ب  تبسع ب   تهع   ق د ن صي إ اا ل  ب  تبسع ب  طيا اع   لرنا يتل      
 ءتض ب   دأ   تد يل :

ءد تتتي هتتتدم لتتت  ندتتتدن ق ءلتتت  ب تتتت ي ب ط هتتتي  ي لتمتتتدهت   ءتتتتدا  فلتتت  ياتتتتع    تتت نٌلتتت  ب ستتت  ب ع  -1
ب ا  تتدخي ب تتلي هتت   ستتد  ندتتدن ق ب  ؤد تتي قتتي  ب دلتت  ب ييئتت  قب   تتتدء   تت   تتما نرميتت     ب شتتت دل

 .ب شت دل بتد يسخي  لإس  دخي بلدلع ب ت بتخ ب ت د ع خقت ب تمد  برم ل بد ادا ب مدخ عقةس تتبت قبمد  
هت  خب  ب ست  ب ع قبدخب  ب تتد   قب ا  تدخ   لشتت دل بد ل يت   ت  ب ت ؤيتتبل ب لماتع قتي  نمتدت  ن أمت -2

: ب خبتي ب ديت ي   قب  ت  نشتيت إ ت  ق ت خ ءماتع إتندتد  ا هتع قتتي   Good Managementقلمتدً    تهتع 
ي  تتت  ب لماتتتع قتتتي  ستتتتدل اتتت    قهتتت   تتتد  ق خب  ب ستتت  ب ع  تدتستتتدل ب خبتي ب ديتتت ي قبدخب  ب   تتتتدء 

  دأع  ء د   دلو ب ختبي ءل   ي    بدخب  ب تد   ق خب  ب س  ب ع خب ي ب شت ع.ق 
 ق ب تتت بتخ ب تبكتت ي   Slack Resources : ل يتت   تت  ب ت ؤيتتتبل قلمتتد    تهتتع  ن تتأمت ب لماتتع بد  -3

لت لتصتع قنشتيت إ ت   ت بدخب  ب تتد   بدل تي ي ت   ءت  نت بلت ب تت بتخ ب تبكت ي يب تد اتع قغيتهتد  قب  ت  نت  
 لشتتت دل  لإستت ثتدت لتت  بدخب  ب   تتتدء  ق خب  ب ستت  ب ع   قهتت   تتد نتت لته ب تسسمتتدل ب ستت ثتدتهع ء تت  

د   ق خب   تي  ت  بدخب  ب تت قبتي ب تلؤاتع ب تسسمتاع ن ت   ي  ت  ب لماتع قتي  ات  بنفد  اتبتبن تد   قهت   تد 
 .ب س  ب ع خب ي ب شت ع

 ا  تدخ  ق خب  ب ست  ب ع  دنتت غيتت    بلمتع ق ت ب  تبستدل ب متدبمع  ت ب لماع قتي  بدخب  ب تتد   قب -4
قب ا  تتتتدخ   لشتتتتت دل   ق  تتتت    لتتتت خ نأستتتتاو ب لماتتتتع قتتتتي   خب  ب ستتتت  ب ع قبدخب  ب تتتتتد    تتتتي نمتتتت طاع 

لت م نشتيت  ب ت ؤيتبل ب  ب لع ل  نلت  ب لماتع قب  ت  نتسمت لت  إندتده نلت  ب لماتع بد متلب  ق بد يدتدب  ق 
 .ماعق  خ ء

قة لدناتع ن ستط ب ا  تدخ  ق خب  ب ست  ب ع  لشتت دل ب تتد   ق  لماع قتي  بدخب  لإطدت إ لدناع إء بخ  -5
 .  ل  ب لماع الي ب تلؤاع)خبتي قن     دلو ب  ء د  ن      دأع قستدل بلض ب ت ؤيتبل  ثي 

قبدخب  ب تتتتتد    CSP  ق تتتت خ ءماتتتتدل  ل  هتتتتع نددخ اتتتتع طتخيتتتتع قتتتتي  نمتتتتدتهت  خب  ب ستتتت  ب عن تتتت  إ -6
قب تل   دلض ب ت ؤيتتبل ب تادقاتع ب فدصتع ق لت  ب لماتع   ت بد  تدلع  ق  ت   CFP قب ا  تدخ   لشتت دل

  قهتت   تتد  يشتتيت إ تت  نتتأمت بدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل برءتت بخ قنشتتت نمتتدتهت ءتت   خب  ب ستت  ب ع
 Chen) &ي  Tsoutsoura,M., 2004ي   & ن صتتتلت إ اتتتتا ختبستتتع  تتتي  تتت   ي  بلتتت   تتتع  تتتد 

,L.,et.al.,  2015 
N.Burhan,A.H.&Rahmanti,W.,2009)    &Saeidi,S.P.,et.al.,2015)   (Ahamed,  
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W.S.W.,et.al.,2014)  
ن تتت   ستتتتدل ق  تتتدأع  ء تتتد   دلتتتو ق تتت خ ءماتتتدل  ل  هتتتع نددخ اتتتع طتخيتتتع قتتتي  ن ستتتط ن تتت  إ -7

   CFP قبدخب  ب تتتد   قب ا  تتدخ   لشتتت دل CSP ع  قبتتي  ب لماتتع قتتي  نمتتدتهت  خب  ب ستت  ب ب خبتي
  ت   ققبد  د   نأمت بدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل برء بخ قنشت نمدتهت ء   خب  ب س  ب ع ل   ت   

 Mي  قهتتتتتتتت   تتتتتتتتد ي  بلتتتتتتتت   تتتتتتتتع ن تتتتتتتتدأ  ختبستتتتتتتتع  ستتتتتتتتتدل ق  تتتتتتتتدأع  ء تتتتتتتتد   دلتتتتتتتتو ب خبتي
.Shamil,.M,et.al,2014    قختبسع .(Lu, W.,2016)   

قبتي  ب لماتع قتي  نمتدتهت ن ستط ب تلؤاتع ب تسسمتاع   ن   ق  خ ءماتدل  ل  هتع نددخ اتع طتخيتع قتي إ -8
نتتتأمت بدخب  ب تتتتد     قبد  تتتد    CFP قبدخب  ب تتتتد   قب ا  تتتدخ   لشتتتت دل CSP خب  ب ستتت  ب ع  

سمتاع   قهت  اتع ب تس ن ستط ب تلؤقب ا  دخ   لشت دل برء بخ قنشت نمدتهت ءت   خب  ب ست  ب ع لت   ت   
 .  Mahoney, L. , &Roberts,R.W.,2007ي ختبسع ن دأ   د ي  بل   ع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التوصيا :
   ي ص  ب دد و بددن : بً ءل   د ن صي إ اا ب درو    ن دأ  دإتنؤ         
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لت   هت بل د ب ست تبناداع    تقتي إه تدم ب شت دل ق ي   ا ديد ب ست  ب ع قب ل تدن ء  تد قةختب  تد  -1
 ل تي ب تتدتستدل قب شت د اع قب تمتد  ع -س ب  نل  ب ت للمع بد دل  ب ا  تدخ  ي ب ست ف بم ب ؤتو   لتت بتخ

ا تتديد ب  تترع قب  للتتاي    ق  – متت ل ب نمتتدت  –قةخبتي ب تفتتدطت   ق ب دلتت  ب   تتتدء  ي نؤتتدلس ب  تتتس 
 ب ت دخ قب   دد  ب رتبت  . نؤيت –ب دل  ب ييئ  ي ا ديد ب طداع قب تاده 

ق  خ نشتهلدل  لي ع   ي   ا ديد ب س  ب ع قب تمد  ع ب   تد اع قب ييئاتع   قق ت خ ءم بتدل تبخءتع  -2
 قةت  دنت  شللع إ  يبم   ما  ايي  ت نؤ ت ادن ن  ل  ب تمدم بدقا.  لإ ما ق ل  ب م ديد

ن  برءتتت بخ إتشتتتدخبل ق لتتتدييت  لإستتت  ب ع ب ييئاتتتع إه تتتتدم ب ت  تتتتدل ب ت  اتتتع ق   تتتتدل ب تد تتتتع ب تتتت  -3
 . خب   ت ل   لتسسمدل قب ت شأل   اتد ي لل  بأخب  ب س  ب ع دياو منؤ ت قب   تد اع 

ق  خ قتتب     شتت ب ت ء  ب فتدس بأهتاتع ا تديد ب ست  ب ع   قنشتداع ب ست ثتدت ب تمتسقا إ  تد اتدً  -4
 قب تم  بم قيئادً.

ل قنمتتتت يمل  لشتتتتت دل ب  تتتت  ن ي تتتت  قن  تتتت  ءتتتت  ا تتتتديد ب ستتتت  ب ع  ثتتتتي ق تتتت خ  تتتت بلي قةء تتتتد ب -5
 ب ء د بل ب  تهياع ق  ض نؤد اا ب  ت هي.

 قبدخب  ب تد   قب ا  دخ   لشت دل CSPقي   خب  ب س  ب ع  إ تب   يه     ب  تبسدل ل   ددا  -6

CFPب تيتتتتيي  – متتتتتلع  دصتتتتع لتتتت  بد تتتتي ب ط هتتتتي    تتتتع   تتتتل   ؤيتتتتتبل   تتتتت  لتتتت  ب ء دتتتتدت  ثتتتتي ي ب
 قت د ب لتم  . -ب   دلماع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أتصً: الم اجع الع بية

 قائمة المراجع
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ب  رلي ل  بدخب  ب شد ي  لتسسمع ب ا  دخيع لت  ب ديبأتت لت   تي     2011 يب لديب  ءي  ب ت ت  -1
ت    تستتد ع خ  تت تبي   لاتتع ب للتت م ب ا  تتدخيع قب للتت م ب  ددتهتتع قءلتت م ب  امتتينرتت يدل ب   تاتتع ب تمتت  ب ع

   ب ديبأت. -سطاا  – د لع لت دل  دد  

نرليتتتي طيالتتتع ب لماتتتع قتتتي  ب تمتتتسق اع     2012ءتتتد ت   بقتتت  ستتتد ي   قب لتبتتت    قلف تتتت  رتتتت   ي -2
   تتتتدل بدءتتتتدا ” قتاتتتع  شتتتدت ع لتتت : ب تل متتتت  ب تتت ق    تتتتتت ا   ب   تد اتتتع  لشتتتت دل ق ب تبراتتتع

 .قب  ددتهع قءل م ب  مييت    د لع بشدت كلاع ب لل م برا  دخيع  “قب تمسق اع بر  تد اع 

 ءت  ب ل تدن      متت2014ي  ءتتت ق  ت م   ن تدا    رتت خ قب شتلدت  بستر ءتتت   قتما لتديي    -3

   برتخناتع ب لد تع ب تمتدهتع ب  ت د اع ب تتد    لشتت دل بدخب  ءلت  بر  تد اتع ب تمتسق اع  ردستدع
 .2 ب ل خ   41 ب تدل   ب خبتهع  ب لل م ختبسدل 

ب تلد)اتتع بر  تد اتتع   د ق رميتت   تت ي  متتدهتق بر  تد اتتع    " ياتتد  ب  ؤتتد اا 2012يءتت خي   آيتتدخ  -4
 لاتع    تستد ع  د مت يت   ختبسع  ي بناتع ي نطيا اتع   ءلت  ل تدخل  بل لئتدل  تتو ندت م لت  برتخت

 ب لل م ب تد اع قبرخبتهع    د لع ب شتل برقسط  ل تبسدل ب للاد.
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 :أتصً :  ائمة احلال المحتو  لقياس أبعاد أداا ااستدامة

 

 

   DIVERSITY& EMPLOYEES & الموظحاء مجا  التنوع 2-         

 

 ب  دبع ب مسبا                                 تاتتتتتتتتتتتتتتتتتتتي 

 SOCIETY&COMMUNITY                    المجا  ااجتماعي تالمجتمعي -1
 ب  دبع   ب مسبا 

 ر نلي 
S1 - .ن لت ب شت ع  مدهتدل  يتهع  د اع  لدت ادل ب فيتهع   
S2 -  نمتتت م ب شتتتت ع بتتتد  متهت ءتتت     نلتتتدقت قشتتتتبكدل  تتتع ب تتتت بت  ب ترلاتتتع  ق  دتتتدختبل  تتتع ب دت اتتتدل

 نرمي  ا ديد ب س  ب ع  بل ب  لع.ب فيتهع ي   تدل غيت  ل  اع  ب    نت ي ءل  
  

S3 - .نم م ب شت ع بد  متهت ء     إءدندل  ق  مدهتدل نم يع  لتد تع   

S4 -    نشدتا ب شت ع ل   نشطع نم   ف ب تد تع ب ل  ن اش  اا   رمي  ب ي اع ب  ر اع  لتد تع قنليي
 ب طتل ق تبءع بدشددت.

  

S5 - قب تهد اع قب  للاتاع قبتب    ر  بد اع قب ف  دل ب  راع. ن ءي ب شت ع بدنشطع ب ثمد اع   

S6 -  .ن لت ب شت ع قتب   ن تهب قنأهيي  تهدي    خ  للتي ق ل  لتس ءتي   ي ي   

S7 - .ي        ب شت ع قتند     دسب   مليي  تاع ب  دا     ب طداع قب ت بتخ ل  بدءتدا قب  شؤيي   

S8 -  هت ء   ا اع  تبيدع نرمي    خي ق  دت    ددن د ق   دن د. نم م ب شت ع بد  مت   

S9 - .ب م تي ءل  نرمي   م  هدل ءد اع    ت د ب لتم  ه  نمد  ب م ي بدسدساع  شت   د   

S10 - نمدهي ب شت ع ل  خلع ب ي دي ب شت اع قب  تبأب 
 

  

 أتصً :  ائمة احلال المحتو  لقياس أبعاد أداا ااستدامة.
 جدت  اسجال بيانا  كل ش كة. ثانياً:
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 ر نلي ب مسبا
D1 - . ي        ب شت ع قتب   قسادسدل   ط هت قن تهب قن تاع ب لد لي   
D2 -  نل تتتيم ب شتتتت ع ق تتت ليت  لدلتتتأل ن ديتتتع ب ف  تتتع قب تءديتتتع ب  تتتراع  للتتتد لي  ق ستتتتهي قب  أ ي تتتدل

 بأن بء د. 
  

D3 -  شت ع بد  متهت ء   ا اع نرمي  آ   قسم ع ب لد لي .نم م ب   
D4 - ب شت ع ن دم  ل تيادل قب لمقبل قب  ليي  قسادسدل ء م ب  تييي    .   
D5 - .ي        ب شت ع  طع  لدلأي ب ت   ي  قب تشدت ع ل  بدتبدن   
D6 - .ن لت ب شت ع    دل إسلدت ب لد لي  قب  مي قق ددل   ي   
D7 -.ه دا  شدت ع ل  ب متبتبل  دصع اتبتبل نط هت ب شت ع   
D8 -.نمل  ب شت ع  لإ  ثدا  دتاع ب م بني  ب    ن  ي إ  ادت ب لد لي  قبس رمدادن ي   

D9 -. ي    قتب   بد شت ع نشدع ءل  ن    ا ي ب لتي     يوي ب لتي   ب د و   ب لتل   

D10 - ب ن تدم  لت  تدل ب ت ناع ب    ن ءي ب تد تع. ي    نشداع    ب شت ع  لت   ي  ءل   

D11 -. ن ءي ب شت ع ب لد لي  ب لي  ير د  ت نللاي إ دل   
D12 -   ي  تت  ن تت   لتت  ب يتتتب   ب تي ؤتتتي  للتتتي / ب راتتدي  تت   يتتو إا متتدم ب   تتدأو   تءديتتع بدط تتدا

 قتءديع ب تم ي .
  

D13 -ل ق ق  ب   اد تدل ب فدصتع لت   دلتو ب خبتي قب خبتي ن دع ب شتت ع نتثيتي ات    لتتت ي قبدالاتد
 ب للاد.

  

D14 -.ي    قتب     ط هت قن تاع ب تت ي   
D15 -. ي        ب شت ع سادسع  س دلدخ بدط دا قب لتي ب ممت   ق ب  ددت   

 
 
 
 
 
 

 ENVIRONMENTAL & LEGAL  مجا  البائة تالقواناء 3-        
تاتتتتتتتتتتتتتتتتتتتي 
 ب مسبا

 ب  دبع       ب مسبا                                     
 ر نلي
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E1 - .ددن د نلي  ب ت طلددل ب مدن ناع      
E2 - .نم م ب شت ع بد  متهت ء  ب   ثدا  لم بني  قبدن تع بد ييئاعب تمأتع   
E3 -دتتدل ب شتتت ع نر تت     تتدأع / نطيامتتدل /  تت  دل نشتتدع ءلتت  ب ستت ف بم بدل تتي    

  لييئع.
  

E4 - .ب شت ع سدداع ل  ب د  خ ب ييئاع   ق تمل ب    اع  لر د  ءل  ب ييئع   
E5 -  .ي        ب شت ع سادسدل  د خي ب ت  ددل قب ف  دل   
E6 -  ي        ب شت ع سادسدل  رتديع آ   قسم ع ب لتم   
E7 - تتت   تتت  ب   ديتتتدل ي  تتت   تتت   ب شتتتت ع سادستتتدل  ت تتتع نلتتت   ب تاتتتده قب  تتت ب  قب تتت فلع بلآ 

 قب ل بخم.
  

E8 -  هتتي طتت تل ب شتتت ع    دتتدل  ق ءتلاتتدل   يتت ي  تت  شتتأن د ب رتت   ق ب  مليتتي  تت  بلآمتتتت
 ب ييئ .

  

E9 - د  ءل  إس ف بم ب طداع/ ب تاده.بء ت ل ب شت ع ءل  نؤ     اد   ي ي  لر    
E10 - يي ب ييئع.ي        ب شت ع سادسدل   مليي نل   ب ييئع ق  ض ب ندلدمدل قندت   
E11 -  نمتتت ف م ب شتتتت ع ب تلتتتدييت ب ييئاتتتعISO 4000  ستتت  ما ب طداتتتع قب  اتتتدت   تخي تتتد 

 قشت د  ب ت بتخ قب ت دخت.
  

E12 -  نمتتت م ب شتتتت ع بتتتد  متهت ءتتت  ب تدتتتدختبل ب فدصتتتع بد رتتت   تتت  بلآمتتتت ب ييئتتت    متتتي    ددن تتتد
 ق    ي د.

  

E13 - قةءتتدخي ب  تت قهت  بل تتد ي بستت ف بم ب تتت بتخ نمتت م ب شتتت ع بتتد  متهت ءتت  ب تدتتدختبل ب فدصتتع
 قغيتهد.

  

E14 -  نمتتتت م ب شتتتتت ع بتتتتد  متهت ءتتتت  ب تدتتتتدختبل ب فدصتتتتع بدستتتت فدم ب طداتتتتع ب ت دتتتت خي ي ب تهتتتتدن ش
 ب شتماع   ق ددختبل نف اض بس  ما ب طداع بشلي ءدم.

  

E15 -  نمتتتت م ب شتتتتت ع بتتتتد  متهت ءتتتت  إندلدمتتتتدل ب ؤتبتتتت تCO2 د   ق إندلدمتتتتدل غتتتتد بل ب   دتتتت
 ب رتبت .

  

E16 - .يم م ب ت يته  برقمغ ب لد لي  بد م بني  ب ييئاع ب تمأتع   
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 GOVERNANCE & ETHICALمجا  الحوكمة تالسلوك ااان ي    4-    
 

تاتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتي 
 ب مسبا

 ب  دبع     ب مسبا                            
 ر نلي

CG1 - .ن  ت ب شت ع نمتهت إس  ب ع   
CG2 -  ت نمتهت ب س  ب ع قلمدً  تي GLOBAL COMPACT INITATIVES    
CG3 - .  ي ي  تب لع ب  متهت ق بسطع  تب ع  دت   
CG4 -   هي قالت ب شت ع ءل      يثدل ءد تGlobal Compact.   
CG5 - ب ل ب ع ندده   م  ب لتي قشت د  بدءتدا  ي  ر ي دي     ءتلاع نمياي ب ت   ي   
CG6 -   ب شت ع خ يي شد ي بم بء  ب مل ا بد ما   .   
CG7 -.يشتي خ يي ب مل ا سادسدل ب شت ع ب فدصع بد تمدقبي قنؤدلس لتس ب لتي   

CG8 -.يشتي خ يي ب مل ا سادسدل ب شت ع ب فدصع بد  لد ي  ع ب تش ي ل  بدءتدا   

CG9 - ب ت دلمع.يشتي خ يي ب مل ا سادسدل ب شت ع ب فدصع بت ع ب   ؤدت ق   
CG10 -.يشتي خ يي ب مل ا سادسدل ب شت ع ب فدصع بد  رع قب مم ع ب ت  اع   
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 جدت  اسجال بيانا  كل ش كة  ثانياً : 
 ...................................................... ش كة -

 نتيجة القياس القياس المتغا  ت ياسه
صدل  ب تب  بل  ب  تهدع / = (ROA)صو  معد  العائد علي اا -

 إ تد   بدص ا
  

صدل  ب تب  بل   =(ROE)معد  العائد علي حقوع الملكية  -
  م ل ب تلؤاعب  تهدع / إ تد   

  

صدل  ب تب  بل  ب  تهدع /  = (ROS)معد  العائد علي المبيعا  -
 صدل  ب تيالدل

  

مدع ء خ = ن.BDIVSالتنوع في ا كالة أعضاا مجلس اادارة  -
   إ تد    ء د   دلو  ب مي بل ل   ء د   دلو ب خبتي

 ب خبتي

  

  تثلع ل  ء خ  =.BINDإستقنلية أعضاا مجلس اادارة  -
 ب ت يته  غيت ب    يليي     إ تد    ء د   دلو ب خبتي

 

  

   = ب ل خ ب  تد   دء د   دلو ب خبتيBSIZE دي ب تدلو -
= CEO DUALITYنحاذ  لل  كة الدتر المزدتج للمدي  الت -

ب تأاو ب    يل  ه  تأاو  دلو إخبتي ب شت ع   قه    ؤيت م دأ  
Dummy Variable ؤ ت ب تأاو ب    يل  ه  تأاو   1يأ ل ي 
    ؤيت    0قهأ ل ي دلو إخبتي ب شت ع 

  

= نمدع  لؤاع ب تسسمدل  .INSOWNانوع هيكل الملكية -
 ب س ثتدتهع ل   س ي ب شت ع

  

   = إ تد   بدص ا FSIZEحجم ال  كة -
   = ء خ ب م  بل   ل ب  أساوAgeعم  ال  كة  -
   = إ تد   ب  ي ت/ إ تد     بدص ا .LEVال افعة المالية -
   = بدص ا ب ت  بق ع / ب ف  م ب ت  بق ع.LIQالساولة  -
 يأ ل  ي اطد  تاي : .INDUS: لقطاع ال ناعيا -
 (1)ق  ا   -
 (2)ع  بتخ  سدسا -
 (3) اتدقهدل -
 (4) ب  شيي  ق   بخ ب ي د  -
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 (5)     دل  د اع يبدس ث د  ب ي  ا  -
 ( 6)    دل ق   ددل ص د اع قسادتبل -
 (7)     ددل   ي اع ق شف اع -
 (8)ب لمدتبل  -
 (9)بن درل -
 (10)غد  قب تقا  -
 (11)ساد ع قنت اا  -
  12نؤ     اد ي -

= ن  هلدل بدتبدن/ ء خبدس ي .DIVDاوزيعا  اارباح  -
 ب لدخيع

  

 


